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RÉSUMÉ DU SUJET DE THÈSE
 
L'objectif de cette recherche est de comparer la capacité de trois modèles d'évaluation à estimer 
la valeur de l'avoir des actionnaires d'une compagnie ainsi que celle d'une option d'achat écrite 
sur cet avoir. Les modèles que nous comparons sont celui de H. Leland. (1994), celui de R. 
Goldstein, lu. N., Leland. H. (2001) et celui de S. Sarkar et Zapatero. F. (2003). 
Le premier modèle part de la valeur aux livres des actifs comme variable d'état qui suit un 
processus log-normal, alors que les deux autres modèles considèrent comme variable d'état, le 
bénéfice avant impôt et intérêts. Toutefois, cette variable d'état suit un processus log-normal 
dans le cas du modèle de R. Goldstein, lu. N., Leland. H. (2001). Dans le cas du modèle de S. 
Sarkar et Zapatero. F. (2003), elle suit un processus de retour à la moyenne. 
Afin d'effectuer cette comparaison, nous dérivons les équations différentielles stochastiques et 
ordinaires du sous-jacent et de l'option d'achat en vue d'en déterminer les expressions 
respectives des titres contingents et ce, pour les trois modèles sujets de notre comparaison. Ceci 
nous permet d'évaluer, à l'aide de nos trois modèles, la valeur de l'avoir des actionnaires et des 
options d'achat pour les compagnies formant notre échantillon. Ce dernier se compose de 26 
compagnies listées à l'indice TSX60 que nous évaluons aux dates respectives de leurs états 
financiers de 2006 et de 2002, au moyen de ces mêmes modèles. 
Au cours de cette recherche, nous analysons également les points de divergence et de 
convergence entre les trois modèles. Les résultats théoriques montrent que le modèle de R. 
Golstein, lu. N. et Leland. H. (2001) et celui de H.Leland(1994) constituent des cas particuliers 
du modèle de retour à la moyenne de S. Sarkar et Zapatero. F, (2003). L'analyse montre 
également que la convergence entre les trois modèles peut être établie sous certaines conditions. 
Les résultats empiriques montrent que les trois modèles permettent d'évaluer correctement l'avoir 
des actionnaires ainsi que les options d'achat écrites sur cet avoir, avec une assez forte précision. 
À cet effet, nous effectuons une comparaison entre les résultats obtenus à l'aide des trois modèles 
et l'évaluation boursière et constatons que ces résultats sont très proches les uns des autres. 
Toutefois, le modèle de Sarkar et Zapatero offre, en général, une meilleure précision à ce niveau 
en offrant les résultats les plus proches de l'évaluation boursière. 
INTRODUCTION
 
L'objectif de cette recherche est de comparer théoriquement et empiriquement 
la capacité de trois modèles structurels d'options, à évaluer l'avoir des 
actionnaires d'une compagnie ainsi qu'une option d'achat écrite sur cet avoir. 
L'étude est motivée par le fait que très peu de chercheurs qui utilisent les 
modèles structurels se sont attardés sur l'évaluation des options écrites sur les 
actions 1. On peut regrouper ces modèles en deux catégories: des modèles 
d'ordre théorique et d'autres à caractère empirique. Partant de là, on peut 
subdiviser les modèles structurels ayant évalué les options en deux 
générations: 
- Les modèles de première génération : cette première génération s'est surtout 
préoccupée d'évaluer la dette obligataire. Parmi les auteurs qui se sont penchés 
sur cet aspect de la littérature, on peut citer R. Merton (1974). Cet auteur fut le 
premier à suggérer que l'avoir des actionnaires soit évalué comme une option 
d'achat écrite sur la valeur de la compagnie en considérant que cette variable 
suit un processus log-normal. L'analyse s'est poursuivie avec Black, F. et 
J. C. Cox (1976) qui ont également essayé d'évaluer les obligations en partant 
des mêmes hypothèses que Merton mais en considérant des engagements 
spécifiques qui intégrés aux contrats d'obligations en augmentent la valeur. 
D'autres auteurs ont continué sur la lancée de ces pionniers et dont nous 
relaterons les propos dans le chapitre consacré à la revue de la littérature. 
-La deuxième génération commence avec H. Leland (1994) qui part d'un 
modèle structurel permettant de déterminer la structure optimale du capital de 
la compagnie en considérant l'arbitrage entre les déductions fiscales des 
1) La plupart des études efFectuées à ce niveau ont porté sur les indices boursiers. 
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intérêts et les coûts de faillite. Ces deux derniers facteurs sont présentés par 
l'auteur comme des titres contingents qui remplissent les conditions de 
l'équation dynamique de son modèle et sont évalués en tant que tels. D'autres 
modèles considérant tantôt la valeur des actifs, tantôt la valeur des flux 
monétaires générés par la compagnie comme variable d'état ont suivi. Cette 
variable d'état suit un processus log-normal, de retour à la moyenne ou de 
sauts. 
D'autres auteurs se sont plutôt penchés sur l'aspect empirique de la question en 
partant de modèles structurels ou d'équilibre, mais comme nous l'avons 
signalé précédemment, très peu d'articles ont mis l'accent sur l'évaluation des 
options sur actions. Parmi ces modèles, on trouve le modèle de Prucyk, B. et 
K. B. Toft (1997). Ce modèle est à notre connaissance le seul à s'être penché 
sur l'évaluation des options écrites sur l'avoir des actionnaires en partant de la 
structure du capital. Les auteurs utilisent l'expression de l'avoir des 
actionnaires telle qu'elle a été dérivée par H. Leland (1994) pour évaluer une 
option écrite sur cet avoir à l'aide du modèle de Black-Scholes. Nous 
montrerons plus tard dans l'étude que le modèle de Black-Scholes est 
inapproprié pour évaluer une telle option. Cela étant, on devrait normalement 
se tourner vers le bénéfice avant intérêts et impôt en tant que source de valeur 
comme le préconise la théorie financière. 
C'est ainsi que nous avons choisi de mettre l'accent sur trois modèles faisant 
partie de la deuxième génération des modèles structurels qui sont: le modèle 
de H. Leland (1994), le modèle de Goldstein, R., N. lu et H. Leland (2001) et 
le modèle de Sarkar, S. et F. Zapatero (2003). Le choix de ces trois modèles 
est motivé par le fait qu'ils présentent beaucoup de similitudes même si leurs 
variables d'état et les processus que suivent ces dernières sont différents. Ceci 
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nous a incités à vouloir vérifier les points de convergence et de divergence 
entre eux, d'autant plus que le modèle de Leland part de la valeur aux livres 
des actifs2, comme variable d'état et que cette variable suit un processus log­
normal, alors que les modèles de Goldstein, lu et Leland et de Sarkar et 
Zapatero utilisent comme variable d'état le bénéfice avant intérêts et impôt, 
avec un processus log-normal dans le cas du premier modèle et un processus 
de retour à la moyenne dans le cas du second. 
De plus, nous avons voulu compléter l'analyse effectuée par ces auteurs en 
l'étendant à l'évaluation des options, un aspect sur lequel ils ne se sont pas 
attardés. Pour cela, nous procédons de la manière suivante: 
Dans un premier temps, nous dérivons les expressions respectives des titres 
contingents des modèles en vue d'obtenir l'expression de l'avoir des 
actionnaires selon les trois modèles. Cette dérivation se veut nécessaire en ce 
sens qu'elle va nous permettre plus tard de dériver les expressions respectives 
des options d'achat écrites sur l'avoir des actionnaires. Mais auparavant, il va 
falloir rendre opérationnels les modèles pour une éventuelle évaluation de 
l'avoir des actionnaires. À cet égard, il y a lieu de constater que les expressions 
respectives des titres contingents du modèle de Sarkar et Zapatero 
comprennent un terme qui présente une indétermination et qui rend impossible 
J'évaluation de l'avoir des actionnaires à l'aide de ce modèle. Afin d'obtenir 
une solution finie pour ces titres, il est nécessaire de trouver une fonction 
usuelle vers laquelle converge le terme qui cause l'indétermination. Un autre 
problème se pose cependant après avoir franchi cette étape. En effet, une fois 
que nous aurons modélisé les trois modèles, il faudra inverser les fonctions 
2) Leland. H E. (1994), "Corporate Debt Value, Bond Covenants, and Optimal 
Capital Structure", Journal of Finance, volA9, pp. 1216-1217 
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respectives qu'ils utilisent en vue de les rendre opérationnels pour l'évaluation 
de l'avoir des actionnaires. Une optimisation de type Newton-Raphson 
s'avèrera nécessaire dans ce cas. Une fois que nous aurons dérivé l'expression 
de l'avoir des actionnaires à l'aide des trois modèles, nous nous penchons sur 
un point important qui consiste à mesurer l'effet des impôts sur la valeur de 
l'avoir des actionnaires ainsi que sur la forme de la fonction qui relie cet avoir 
à la valeur marchande de la compagnie. Ce dernier point tire son importance 
du fait que nous voulons vérifier si cette courbe présente les mêmes 
caractéristiques que celles de l'option d'achat en présence de l'impôt. Nous 
nous penchons ensuite sur les conditions de convergence entre les trois 
modèles susceptibles de nous permettre d'obtenir des expressions identiques 
des titres contingents de ces modèles. 
Nous mettons ensuite l'accent sur l'élément essentiel de cette thèse à savoir la 
dérivation théorique de l'expression d'une option d'achat écrite sur l'avoir des 
actionnaires à partir des expressions respectives des modèles structurels sous 
étude. Cette dérivation constitue une extension de ces trois modèles qui devrait 
nous permettre de les utiliser empiriquement. Contrairement à Prucyk et 
Toft (1997), nous pensons que cette expression peut uniquement être simulée 
en raison des coefficients complexes et variables de son équation différentielle 
stochastique. En effet, il s'agit d'une intégrale impropre, impossible à intégrer 
de façon analytique. Une simulation de la valeur de l'option s'avère inévitable 
dans ce cas, ce à quoi nous procéderons quand viendra le moment d'évaluer 
ces options. Les expressions des titres contingents obtenues à l'aide des trois 
modèles seront comparées à celles du modèle de R. Merton (1974), utilisé 
comme référence, ce qui permet de positionner sur le plan théorique ces trois 
modèles et de mettre en évidence leurs similitudes et leurs différences. Ayant 
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dérivé les expressions respectives de l'avoir des actionnaires ainsi que celles 
des options d'achat écrites sur cet avoir selon les modèles structurels analysés, 
nous procédons à une analyse empirique exploratoire, basée sur des données 
réelles, qui va nous permettre de mesurer l'applicabilité de nos trois modèles. 
À cette fin, nous utilisons comme échantillon d'évaluation, les compagnies 
faisant partie de l'indice « TSX60 ». Nous considérons les données 
trimestrielles relatives à ces compagnies pour la période allant de janvier 2000 
à décembre 2006. Durant cette période, seules 42 compagnies présentaient des 
données trimestrielles continues sur Bloomberg. Par ailleurs, pour pouvoir 
comparer les trois modèles au niveau de leur efficacité respective à évaluer 
l'avoir des actionnaires et les options d'achat écrites dessus, nous recourons à 
un test de vérification des deux paramètres de retour à la moyenne3, sur les 42 
compagnies retenues. L'échantillon final d'évaluation se trouve ainsi restreint 
à 26 compagnies4 qui remplissent cette condition. Les 15 autres compagnies 
sont exclues de l'échantillon d'évaluations. Cependant, afin de contourner 
le problème potentiel de biais de sélection, une évaluation hors échantillon 
utilisant ces 15 compagnies sera effectuée en vue de mesurer l'efficacité 
d'évaluation des deux modèles dont la condition de retour à la moyenne de la 
variable d'état n'est pas respectée. En procédant de la sorte, nous évitons que 
le modèle de Sarkar et Zapatero soit favorisé en autant que le standard de 
3) JI s'agit de la valeur moyenne à terme des bénéfices avant intérêts el impôt et de leur vitesse de retour à celle 
moyenne. 
4) Nous convenons qu'il s'agit d'un petit échantillon d'évaluation mais il s'agit ici d'une élude empirique 
exploratoire qui nous permettra uniquement de déterminer si les modèles analysés seront opérationnels pour 
évaluer des titres qui se transigent sur les marchés des actions el des options. Des éludes plus poussées impliquant 
de plus grands échantillons, des périodes plus allongées ainsi que d'autres marchés seront conduites dans le cadre 
d'une analyse ultérieure. 
5) Il s'agit des 15 compagnies qui ne remplissent pas la condilion de retour à la moyenne. Nous avons exclu 
Nortel de cel échantillon parce que la compagnie a présenté beaucoup d'instabilité lors de la période entourant la 
date d'évaluation. Ccci a fail que le BAli de la compagnie était négatif durant celle période rendant ainsi 
impossible son évaluation il l'aide des modèles qui partent dll BAil comme variable d'état. 
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comparaison retenu 6 ne sera pas choisi sur la base des conditions sous-jacentes 
à ce modèle. Le reste du travail sera organisé de la façon suivante: 
Le premier chapitre sera consacré à la revue de la littérature. Dans cette partie, 
nous nous penchons sur les travaux qui ont été effectués dans ce domaine. 
Nous commençons par les modèles classiques et relatons les divergences et les 
concordances entre eux. Nous ferons, ensuite, une transition vers les modèles 
qui font l'objet de notre étude. 
Le second chapitre met l'accent sur les dérivations théoriques relatives aux 
titres contingents. Les dérivations ainsi effectuées, nous permettront de 
déterminer l'expression de l'avoir des actionnaires. Dans ce chapitre, nous 
nous attarderons également sur les points de divergence entre les trois modèles 
sous étude, notamment en ce qui a trait à l'incidence de l'impôt sur la 
convexité de la courbe qui relie l'avoir des actionnaires à la valeur marchande 
de la compagnie, ainsi que sur la valeur marchande de cet avoir. Nous aurons 
aussi l'occasion de vérifier sous quelles conditions les expressions des titres 
contingents des trois modèles deviennent identiques. 
Le troisième chapitre sera réservé aux dérivations théoriques relatives aux 
options d'achat écrites sur l'avoir des actionnaires. Ceci nous permettra d'en 
déterminer l'expression qui servira ensuite à évaluer ces options à l'aide des 
trois modèles. 
Les quatrième et cinquième chapitres seront consacrés à une analyse empirique 
exploratoire. Ainsi, au quatrième chapitre, nous évaluerons l'avoir des 
6 Représenté par la valeur marchande moyenne des titres. Cette valeur est obtenue par la moyenne des prix haut 
et bas de la journée de l'état financier. Le r'ail d'obtenir des résultats proches de ceux observés sur le mal'ché il 
l'aide de l'un ou l'autre des modèles sous étude signifienl que le marché évalue les litres de la même manière que 
le font les utilisateurs de ce modèle. 
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actionnaires des compagnies faisant partie de notre échantillon à l'aide des 
trois modèles sous étude. Quant au cinquième chapitre, il présente l'analyse 
des résultats de l'évaluation des options d'achat écrites sur cet avoir. 
CHAPITREI 
REVUE DE LA LI1TÉRATURE 
Très peu de chercheurs qui utilisent les modèles structurels se sont attardés sur 
l'évaluation des actions et des options écrites sur ces actions. Parmi ces 
auteurs, quelques uns se sont penchés sur l'aspect théorique de la 
problématique alors que d'autres ont mis l'accent sur le côté empirique. Par 
ai lieurs, on peut répertorier ces études en deux générations. Une première 
génération qui s'est attardée sur l'évaluation de la dette obligataire des 
compagnies et une deuxième génération qui a prôné l'utilisation de l'arbitrage 
entre déductions fiscales des intérêts, coûts de faillite, coûts d'agence et coûts 
de transaction comme outil d'optimisation de la valeur des titres contingents. 
Dans les études de la première génération, on retrouve tout d'abord celle de 
R. Merton (1974). Cet auteur fut le premier à utiliser la relation de parité entre 
les options d'achat et les options de vente au niveau de l'entreprise pour 
suggérer que les fonds propres d'une entreprise endettée peuvent être perçus 
comme une option d'achat écrite sur les actifs de celle-ci et dont le prix de 
levée est égal à la valeur nominale de la dette. Ainsi, les actionnaires ont 
l'option, si leur entreprise est solvable, de racheter les actifs de l'entreprise à 
un prix de levée correspondant au montant de la dette à l'échéance de celle-ci. 
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L'auteur part alors de la valeur des actifs de la compagnie comme variable 
d'état, une variable qui suit un processus log-normal7 , Il obtient une solution 
analytique de type du modèle de Black-Scholes que remplissent les titres 
contingents, Merton montre aussi que l'avoir des créanciers peut être 
également perçu et évalué comme une option, Dans ce cas, la valeur 
marchande d'une obligation risquée serait égale à la valeur marchande d'une 
obligation sans risque moins la valeur marchande d'une option de vente écrite 
sur l'actif de l'entreprise émettrice, Ainsi, plus le risque de l'entreprise 
augmente, toutes choses égales, plus la valeur marchande de l'option de vente 
augmente aussi, ce qui fait diminuer d'autant celle des obligations, 
Poursuivant sur la même lancée, Black, F. et J, C. Cox (1976) analysent la 
dette obligataire de la compagnie en considérant la même équation dynamique 
que Merton et le même processus suivi par la variable d'état de ce modèle ll , 
Cependant, ils intègrent dans leur analyse trois types d'engagement qu'on 
retrouve dans la pratique. Ces engagements sont: 
7) L'équation dynamique de la valeur de la compagnie selon ce modèle se présente de la façon suivante 
dV = (aV - C)dl + crVdz 
où 
V représente la valeur de la compagnie;
 
a représente le taux de rendement de la firme;
 
C représente les flux monétaires totaux reçus par les créanciers et par les actionnaires;
 
cr représente l'écart type instantané des rendements;
 
dz suit un processus de Wiener.
 





la G 2 2 0G 
- -- (J V + - rV - rG + c = 0 
22 av av 
où 
v représente la valeur de la compagnie; 
c représente les coupons reçus par les créanciers; 
cr représente l'écart type instantané des rendements; 
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Les engagements de sécurité « Safety Covenants » : ces derniers donnent 
aux créanciers le droit de mettre la compagnie en faillite ou de forcer sa 
réorganisation si son activité est jugée insuffisante selon un standard préétabli. 
Ce standard peut être, à titre d'exemple, le défaut de paiement des intérêts de la 
dette. 
- Les arrangements de subordination (Subordinating Arrangements) : ce type 
d'engagement consiste en la subordination des obligations «Junior» aux 
obligations « Senior », ce qui donne aux détenteurs de ces dernières la priorité 
de recouvrement de leur créance, à l'échéance. 
- Les restrictions relatives au paiement des intérêts et des dividendes: les 
actionnaires peuvent vendre de nouveaux titres pour rencontrer les exigences 
de paiement des intérêts et des dividendes, mais certaines restrictions peuvent 
limiter la portée de cette pratique. Dans ce cas, les créanciers qui voudront 
protéger leurs créances exigeront que les titres nouvellement émis soient des 
actions ou des obligations subordonnées. Ainsi, les chances de non paiement 
des intérêts augmenteront et offriront à ces créanciers la possibilité de prendre 
possession de l'actif de la compagnie. 
Les deux auteurs poursuivent l'analyse en expliquant que les discontinuités 
associées au processus de sauts pourraient modifier le fonctionnement du 
modèle. En effet, la valeur de la compagnie peut ne pas passer par le point 
indiquant le seuil de la faillite, ce qui rend difficile la décision de poursuivre 
les opérations de l'entreprise ou de les arrêter. 
Poursuivant dans cette voie, Brennan, M. 1. et E. S. Schwartz. (1 978) 
obtiennent une équation différentielle partielle de même forme que celle de 
II 
Merton9 malS dont la valeur des titres contingents peut uniquement être 
déterminée de façon numérique en raison du caractère fini de la dette sous­
jacente à leur modèle. Selon ces deux auteurs, cette dernière devrait être 
renouvelée, contrairement à l'hypothèse de perpétuité préconisée par Merton. 
Les deux auteurs poussent le raisonnement plus loin en considérant les 
déductions fiscales des intérêts et les coûts de faillite éventuels. Ils montrent 
alors que c'est l'arbitrage entre ces deux termes qui détermine l'effet net de la 
dette sur la valeur de la compagnie. 
Afin de compléter leur analyse, Brennan, M. 1. et E. S. Schwartz. (1984) 10 
considèrent également les coûts d'agence et concluent à un effet net positif de 
la dette dans le cas d'une entreprise prospère. Par contre, en cas de difficultés 
financières, les coûts d'agence élevés élimineraient les bienfaits des déductions 
9) L'équation stochastique du modèle se présente de la façon suivante: 
2 
la C 8C 
---(5 2Ju-+-rU -rV = 0 
2 av 2 av 
où
 
U représente la valeur de la compagnie sans levier financier. Cette variable suit un processus log-normal comme
 
dans le cas du modèle de Merton.
 
V est la valeur de la compagnie avec levier financier.
 
10) L'équation différentielle du modèle est la suivante:
 
, 




dM = jMdt 
dz = gzdt 
dA = gAdt 
et 
L représente l'opérateur de dérivation; 
x représente les bénéfices avant intérêts et impôt; 
A représente la valeur aux livres des actifs de la compagnie; 
M représente la valeur aux 1ivres de la dette; 
z représente l'envergure de la compagnie; 
~ représente la croissance instantanée des cash-flows; 
g repl'ésente le taux de croissance de la firme; 
l' représente le taux de croissance de la dette. 
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fiscales des intérêts. Ainsi, une stratégie dynamique de financement permettrait 
à l'entreprise de contrôler la croissance de ses flux monétaires et de sa dette, ce 
qui conduirait à une structure optimale de son capital. 
Dans la première génération des modèles structurels, on trouve également les 
travaux de S. Turnbull (1979) qui part des mêmes hypothèses Il que Merton 
mais, au même titre que Brennan et Schwartz, il introduit la notion d'arbitrage 
entre les déductions fiscales des intérêts et les coûts de fai llite. Ceci lui permet 
de déterminer la combinaison optimale pour financer un projet 
d'investissement à l'aide de la dette et des fonds propres. À ce stade, il serait 
intéressant de poursuivre l'analyse en utilisant comme variable d'état le 
bénéfice avant intérêts et impôt « BAIl» et de vérifier si cette variable d'état 
suit un processus de retour à la moyenne susceptible de la stabiliser. Nous 
reviendrons sur ce point un peu plus tard dans cette discussion. 
La deuxième vague d'auteurs qui se sont penchés sur les modèles structurels 
débute avec H. Leland (1994). Cet auteur a proposé un nouveau modèle 
d'évaluation qui tient compte des déductions fiscales des intérêts et des coûts 
de faillite éventuels. Ces deux dernières variables représentent des titres 
contingents dans le modèle et remplissent donc les conditions de son équation 
différentielle. Ceci permet à Leland d'établir le lien entre la structure optimale 
du capital et le marché. En effet, les actionnaires ordinaires d'une entreprise 
ont droit à la valeur résiduelle de celle-ci, c'est-à-dire l'actif dont elle demeure 
propriétaire après s'être acquittée de ses engagements envers toutes les autres 
Il) L'équation différentielle de ce modèle est la suivante. 
~L!!.-Œ2()2+ aH r(l-rH=O 
2 "u l ,'U 
où
 
U représente la valeur de la compagnie avant levier financier;
 




catégories de bailleurs de fonds. Par ailleurs, leur responsabilité à son égard se 
limite à leur mise de fonds. Ainsi, lorsque l'entreprise compte des actions et 
des obligations dans sa structure financière, et si elle continue à être solvable, 
les actionnaires pourront en conserver la propriété une fois que la dette aura été 
remboursée à l'échéance. Les actionnaires disposent alors d'une option d'achat 
sur les éléments d'actif de leur entreprise dont le prix de levée et l'échéance 
sont équivalents à ceux de la dette. Le remboursement de l'emprunt équivaut à 
la levée de l'option qu'ils détiennent. Il va de soi qu'ils le feront si la valeur 
marchande de l'actif est supérieure au montant des emprunts. Dans le cas 
contraire, ils auront avantage à ne pas le faire. Tout comme Merton, Leland 
dérive les équations stochastique et ordinaire de son modèle '2 en partant de la 
valeur des actifs de la compagnie comme variable d'état. Cette variable, 
possédant une volatilité constante, suit un processus log-normal. L'auteur 
considère également une dette perpétuelle, ce qui lui permet d'obtenir une 
solution fermée de l'équation différentielle ordinaire de son modèle. Il en 
découle une dérivation analytique de la structure optimale du capital qui prend 
en considération l'arbitrage entre les déductions fiscales des intérêts et les 
coûts d'une éventuelle faillite. Leland suppose que les activités d'une 
entreprise ne sont pas affectées par sa structure du capital qui demeure une 
structure statique l3 dans la mesure où les décisions qui y sont afférentes 
demeurent inchangées une fois que la dette a été émise. Le fait de considérer la 
12) L'équation différentielle de ce modèle est la suivante: 
l , 282G oC, 
- cr - V - 1· l'V - - rG + C = 0 
2 0 V 2 oV 
où 
V représente la valeur aux livres des actifs de la compagnie;
 
C représente le coupon perpétuel versé aux créanciers;
 
cr représente la volatilité des actifs de la compagnie, supposée constante.
 
13) Corporate Debt Value. Bond Covenants and Optimal Capital Structure. 
Hayne. E. Leland ( 1994). The Journal of Finance, vo 1.49. issue nO 4, pp. 1216-1217 
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dette statique de l'entreprise comme une variable constitue une hypothèse forte 
selon l'auteur, en ce sens qu'une dette fluctuante affecterait négativement la 
créance des nouveaux créanciers et qu'une baisse du niveau de ce paramètre 
affecterait négativement la mise de fonds des actionnaires. L'auteur conclut 
que ces deux facteurs élimineraient toute possibilité de changement du niveau 
de la dette et qu'il ne serait donc pas opportun de la renouveler même si les 
coûts de refinancement étaient nuls. La dette ainsi définie, verse un coupon 
perpétuel dont le niveau demeure constant sauf si la compagnie tombe en 
faillite, un évènement qui est déclenché de façon endogène. Si cette situation 
se présente, des coûts de faillite, proportionnels à la valeur liquidative de la 
compagnie sont consentis par cette dernière. Les détenteurs de la dette 
prennent alors possession de la compagnie dont la valeur se situe au niveau de 
sa valeur liquidative, diminuée du montant des coûts proportionnels de faillite 
en raison de la responsabilité des actionnaires laquelle est limitée à leur mise 
de fonds. En dérivant l'équation ordinaire du modèle et en considérant les 
conditions terminales des titres contingents, on obtient les expressions 
respectives de ces titres, ce qui permet de dériver l'expression de l'avoir des 
actionnaires. 
Dans le même ordre d'idées, Longstaff, F. A. et E. S. Schwartz. (1995) partent 
de la même équation dynamique de Merton 14. Ils utilisent cependant une 
structure des taux d'intérêt qui suit le processus de retour à la moyenne de 
14) L'équation différentielle remplie par les titres contingents de ce modèle est la suivante 
1 2 2 a2 G aG a2 G 1 2 a2 G aG 
- u V -- + l'V - - rG + PU/] V-- + -/] -- + (a - (JI') - = 02 av 2 av aval' 2 ar 2 al' 
Oll 
~ représente la volatilité du taux d'intérêt;
 
B représente la vitesse de retour à la moyenne du taux d'intérêt;
 
a représente la valeur marchande du taux d'intérêt augmentée de la constante du modèle de Vasicek (1977);
 
cr représente la volatilité des actifs de la compagnie;
 
p représente la corrélation entre les processus suivis par la valeur des actifs de la compagnie el le taux d'intérêt.
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Vasicek (1977). Par ailleurs, le coefficient de corrélation entre l'équation 
dynamique du modèle de Longstaff et Schwartz et celle du taux d'intérêt est 
non nul et évolue de façon déterministe en fonction du temps. Ceci permet aux 
deux auteurs de dériver une solution analytique de leur équation différentielle 
ordinaire. Cette expression est applicable à divers types de titres de dette. 
Ainsi, on pourrait l'utiliser pour évaluer la dette à taux fixe mais aussi la dette 
à taux variable. Les deux auteurs l'utilisent également pour évaluer une dette à 
dates de versements multiples. 
Leland, H. et K. B. Toft. (1996) prolongent le débat en partant des mêmes 
hypothèses 15 que Merton et Leland mais en considérant une dette finie. Le 
facteur temps influence, désormais, la structure optimale du capital laquelle 
devient sujette à un arbitrage entre avantages fiscaux d'une part, et coûts de 
faillite et coûts d'agence d'autre part. Les deux auteurs arrivent à une solution 
fermée de l'équation de la dette plus générale que celle de Leland. 
Dans la deuxième génération des modèles structurels, on retrouve d'autres 
articles qui traitent de la structure optimale du capital de l'entreprise. Ainsi, 
Mella-Barall, P. et W. Perraudin (1997) partent du fait que les actionnaires 
peuvent choisir le niveau stratégique de la dette qui permettrait à l'entreprise 
d'éliminer les coûts de faillite ainsi que les coûts d'agence dus au sous­
investissement et ainsi atteindre le niveau optimal de sa structure du capital. 
15) Les auteurs considèrent la valeur des actifs de la compagnie comme variable d'état et que cette variable suit 
un processus log-normal. L'équation dynamique de cette variable se présente de la façon suivante: 
dV 
- = (Ji - o)dl + Œdz 
où 
V représente la valeur des actifs de la compagn ie:
 
~ représente le taux de rendement des actifs de la compagnie:
 
8 représente les flux monétaires totaux reçus par les détenteurs des titres de la compagnie;
 
a représente l'écal1 type instantané des rendements:
 




Les deux auteurs partent de la valeur marchande de la production unitaire 
comme variable d'état, une variable qui suit un processus log-normal. Jls 
obtiennent une solution fermée de leur équation différentielle partielle l6 sans 
considération pour les déductions fiscales des intérêts comme le préconisent 
Modigliani et Miller (1958). 
Poursuivant dans la même voie que Leland et Toft (1996), H. Leland (1998) 
part de la même équation dynamique mais considère comme variable d'état 17, 
la valeur marchande des actifs obtenue par la somme des cash-flows nets 
générés par l'activité de l'entreprise. L'auteur introduit également les coûts 
d'agence dans son analyse. Il les définit comme étant l'émanation de l'écart 
entre le risque stratégique choisi par l'entreprise avant endettement et le risque 
financier produit par la dette. Mais l'auteur déplore que le fait de contrôler la 
structure optimale du capital en décidant du niveau stratégique du risque 
profite aux actionnaires, qui voient leur avoir augmenter, plutôt qu'à la 
compagnie. 
Collin-Dufresne, P. et R. S. Goldstein. (2001) traitent un autre volet de la 
question en revenant sur l'équation de Merton 18 mais en considérant un taux 
d'intérêt stochastique associé à un levier qui remplit les conditions de retour à 
la moyenne l9. Les deux auteurs partent du fait que les compagnies possédant 
16) l , 2 8 2 W DW 






p représente le prix de la production unitaire de la compagnie:
 
w représente le coût de production périodique:
 
fl représente la croissance instantanée du prix unitaire de production sur le marché;
 
cr représente la volatilité des prix des unités produites.
 
17) Cette variable d'état suit un processus log-normal.
 
18) Les auteurs considèrent la même équation dynamique remplie par la valeur des acti fs de la compagnie selon
 
le modèle de Merton ainsi que le même processus suivi par cette variable.
 
19) Les équations dynamiques de ces processus sont les suivantes:
 
cl)' _ (7'1Y =(J.I-I> -2)<11 +O"<1z, 
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un ratio de solvabilité élevé sont en droit d'émettre des titres de dette d'un 
niveau de priorité identique à celui de leur dette initiale même si cette dette est 
protégée. Ceci rend difficile la détermination de l'écart effectif de crédit 
associé aux titres de dette considérés. Les deux auteurs proposent alors un 
nouveau modèle structurel qui permet de mesurer l'écart de crédit en prenant 
en considération l'actuelle structure de la dette de la compagnie ainsi que la 
possibilité de changement de cette structure à l'avenir. Ils obtiennent un écart 
de crédit plus élevé, ce qui permet de diminuer la surévaluation de la dette 
obligataire de la compagnie. Par ailleurs, afin de contourner le problème de 
passage sous le niveau de faillite, les auteurs considèrent que la faillite est 
enclenchée dès que son seuil est atteint pour la première fois. Ce seuil est 
déterminé de façon exogène, ce qui permet d'accommoder les structures 
compliquées de dette et de taux de rendement ainsi que le caractère 
stochastique du taux d'intérêt. Le fait de considérer un seuil de faillite 
dynamique dans le temps associé à un effet conjoint du taux d'intérêt 
stochastique et du ratio de levier financier lequel effet est supposé suivre un 
processus de retour à la moyenne, permet aux auteurs d'arriver à des résultats 
qui concordent avec l'évidence empirique. 
Pour leur part, Goldstein, lu et Leland (2001) soulignent que le modèle de 
Leland (1994) est statique dans la mesure où, selon ce modèle, la valeur de la 
clA =À(y-v-k)d' 
dl' = k(8 - r)dl + 'Id:, 
d:,d:, = pdl 
où 
y représente le logarithme népérien de la valeur des actifs cie la compagnie; 
p représente le eoenicienl de correlation entre les processus suivis par le logarithme dc la valeur des actifs cie la 
compagnie et celui suivi par le laux d'inlérêt: 
k représente le logarithme népérien du seuil de faillite. 
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firme ne change pas une fois que la dette a été émise. Selon ces auteurs, les 
modèles qui partent de la valeur des actifs comme variable d'état présentent un 
problème d'incertitude qui affecte la transigibilité de ces actifs. L'autre 
problème dont souffrent ces modèles est qu'ils traitent les impôts de façon 
différente de celle dont sont traités l'avoir des actionnaires et la dette. Ceci 
conduit, selon Goldstein, lu et Leland, à des situations de confusion. Ainsi, on 
obtient contrairement à l'évidence empirique, une relation positive entre le 
taux d'impôt et la valeur des fonds propres. En effet, si on considère une 
relation positive entre le taux d'impôt et les déductions fiscales des intérêts 
laquelle est censée contribuer à une augmentation de la valeur des fonds 
propres, on obtient également une relation positive entre ces mêmes fonds 
propres et le taux d'impôt. Le modèle proposé par les trois auteurs suppose par 
contre une relation négative entre la valeur des fonds propres et le taux 
d'impôt. Par ailleurs, les auteurs trouvent que les structures statiques ont 
tendance à surestimer le taux de croissance instantané, ce qui a pour effet de 
réduire la probabilité de faillite. Pour contourner ce problème, ils intègrent 
l'effet de l'impôt dans l'analyse. Ceci conduit à une baisse du niveau de ce 
paramètre et par voie de conséquence à une augmentation de la probabilité de 
faillite conformément à l'évidence empirique. Le troisième problème soulevé 
par les trois auteurs est que les modèles classiques n'expliquent pas la raison 
pour laquelle le ratio des déboursés à la valeur de la compagnie est censé 
demeurer constant. Selon Goldstein, lu et Le/and, pour faire en sorte que les 
versements des intérêts et les déductions fiscales qui en découlent demeurent 
constants, les modèles classiques font varier, de façon dramatique, le ratio de 
l'avoir des actionnaires aux dividendes chaque fois que la valeur de la 
compagnie change, ce qui contredit les résultats empiriques. Les auteurs 
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trouvent que le fait de traiter les impôts de la même façon que les fonds 
propres et la dette conduit à une augmentation du montant des impôts à payer, 
consécutive à une augmentation de la valeur de la compagnie. Ceci rend le 
raisonnement cohérent avec les hypothèses de constance de la croissance 
instantanée de la valeur des actifs. Ils proposent alors une solution alternative 
au modèle de Leland, jugé statique, en prenant comme variable d'état les 
bénéfices avant impôt et intérêts (BAIl). Ce paramètre regroupe, selon les trois 
auteurs, toute l'information pertinente pour les parties prenantes de l'entreprise 
« StakeHolders ». Ils dérivent alors l'équation dynamique de leur modèle en 
supposant un processus log-normal2o et obtiennent une solution fermée. Ceci 
leur permet de déterminer une solution analytique pour les expressions 
respectives des titres contingents ainsi que pour l'avoir des actionnaires. 
De son côté, C. Zhou (2001) utilise un modèle structurel hybride21 pour 
évaluer la dette obligataire. Pour ce faire, il considère une variable d'état qui 
20) L'équation dynamique pour ce modèle se présente de la façon suivante: 
dV+&1 
---=l'dl + adz 
JI 
où 






Ot représente le BAil à l'instant t;
 
~ représente le taux de rendement des actifs de la compagnie;
 
cr représente ['écart type instantané des rendements;
 
dz suit un processus de Wiener.
 








~ représente le taux de rendement des actifs de la compagnie; 
dY est un processus de Poisson d'intensité A; 
nreprsésente "amplitude du saut ayant une valeur espérée de v+ 1. Il suit un processus log-normal. 
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suit conjointement un processus de diffusion et un processus de sauts afin de 
capter l'arrivée de nouvelles informations susceptibles d'occasionner une 
variation marginale de la valeur de la compagnie. Ceci lui permet d'évaluer les 
obligations en tout temps et de déterminer ainsi la valeur de l'avoir des 
actionnaires, abstraction faite de l'instant où peut se produire la faillite. Ainsi, 
contrairement aux autres modèles structurels, la flexibilité offerte par ce 
modèle donne à son utilisateur l'occasion d'évaluer correctement l'écart de 
crédit. Ce faisant, on arrive conformément à l'évidence empirique, à expliquer 
l'évolution des prix des obligations ainsi que celle des probabilités de faillite, 
Dans les modèles structurels de seconde génération, on trouve également le 
modèle de S. Sarkar (2003), un modèle où l'auteur élargit le débat en prenant 
en compte, comme titres de dette, les obligations rachetables par anticipation 
ainsi que les obligations convertibles. Nous pensons que ces deux volets, si 
considérés, peuvent influencer le niveau de la relation d'agence entre 
créanciers et actionnaires. Cependant, dans le cadre de cette thèse, nous nous 
pencherons plutôt sur le cas général à savoir: une dette perpétuelle comme 
définie par Merton et Leland. 
Poursuivant sur la lancée de Goldstein, Ju et Leland (2001), Sarkar, S. et 
F. Zapatero (2003) partent du BAIl comme variable d'état22 mais utilisent 
plutôt un processus de retour à la moyenne pour dériver la valeur d'une 
22) L'équation dynamique de ce modèle se présente de la làçon suivante 
dx=k( ()-x)dt+axdz 
où 
x représente le bénéfice avant intérêts et impôt; 
k représente la vitesse de retour à la moyenne; 
e représente la valeur moyenne, à terme, des bénéfices avant intérêts et impôt; 
CJ représente la volatilité des actifs cie la compagnie: 
dz suit un processus de Wiener d'incrément dt. 
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compagnie à partir de cette variable. Ce phénomène vient se substituer aux 
modèles log-normaux de Leland et de Goldstein, lu et Leland. Les deux 
auteurs trouvent que la théorie d'arbitrage présente des contradictions avec les 
résultats empiriques. Selon eux, cette théorie considère une relation positive 
entre le levier optimal et les gains alors que les résultats empiriques plaident 
en faveur d'une relation négative entre les deux paramètres. Notons que Leland 
arrive à la conclusion que ces deux paramètres devraient être indépendants en 
partant d'une variable d'état qui suit un processus Log-normal. Sarkar et 
Zapatero considèrent que l'ambigüité qui entoure la relation entre le taux 
d'impôt et la valeur de la compagnie serait due au choix du processus suivi par 
la variable d'état. Ils proposent alors un modèle où cette variable d'état, 
représentée par les gains actualisés, suit un processus de retour à la moyenne. 
En procédant ainsi, les deux auteurs obtiennent des résultats cohérents avec la 
théorie d'arbitrage et lèvent ainsi la contradiction qui existe entre cette théorie 
et l'évidence empirique. Selon Sarkar et Zapatero, dans une économie 
concurrentielle, à long terme, les cash-flows des projets devraient retourner 
vers des niveaux qui rendraient les entreprises indifférentes vis-à-vis des 
opportunités offertes par les nouveaux projets. D'autre part, les deux auteurs 
trouvent inappropriée l'idée de Leland selon laquelle, le taux de coupon de la 
dette serait proportionnel à la valeur de la compagnie dans le sens où cette 
valeur suit un processus stochastique. Considérer une relation de 
proportionnalité entre les deux serait affirmer que le coupon est stochastique 
également. Ceci constituerait une contradiction avec l'hypothèse qui veut que 
ce paramètre soit constant. Les deux auteurs concluent que les hypothèses 
sous-jacentes à leur modèle rendent le coupon insensible à une variation des 
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gains puisqu'il dépend désormais de la structure du capital de la compagnie 
laquelle est constante. 
Raisonnant de la même manière que Leland et Toft (1996) et Leland (1998), 
Sarkar, S. et D. C. Mauer (2005)23 trouvent que les coûts d'agence agissent au 
niveau du levier optimal et par voie de conséquence, influencent beaucoup la 
structure du capital de la compagnie. En effet, l'optimisation du niveau de la 
dette passe par un arbitrage entre les coûts de faillite, les déductions fiscales 
des intérêts et les coûts d'agence émanant du conflit d'intérêt qui oppose les 
actionnaires aux créanciers. Ce conflit découle du choix fait par les 
actionnaires à un moment donné pour exercer leur option d'investir et donc de 
maximiser leur avoir aux dépens des créanciers. Les deux auteurs arrivent à la 
conclusion que les actionnaires ont une forte motivation à surinvestir du 
moment que ceci permet de transférer le risque aux créanciers, ce qui engendre 
des coûts d'agence qui réduisent la valeur de la compagnie. Ce faisant, on se 
retrouve à maximiser la valeur de l'avoir des actionnaires plutôt que celle de 
l'entreprise entière. 
Toujours sur la même lancée de Leland et Toft (1996) et de Leland (1998), 
lu, N., R. Pafrino, A. M. Poteshman, et M. S. Weisbach (2005) partent de la 
valeur des actifs de la compagnie comme variable d'état, exprimée comme la 
somme des cash-flows réalisés par l'entreprise et supposent que cette variable 
suit un processus log-normaI 24 . En revanche, ils considèrent que la compagnie 
23) L'équation dynamique du modèle présenté par les deux auleurs est la suivante: 
~= J/dl • ad;­
l' 
Ol! 
P représt:nle le prix d'une denrée produite et vendue par l'entreprise; 
~ représente la croissance instantanée du prix de la denrée; 
(J représente j'écart type instantané du prix de la denrée; 




peut cibler une structure du capital qui lui permet de décider du moment 
opportun pour refinancer sa dette à l'échéance. De plus, les auteurs étendent le 
raisonnement de Leland et Toft (1996) et de Leland (1998) relatif àl 'arbitrage 
entre déductions fiscales des intérêts et coûts de faillite, en y intégrant le risque 
associé aux actifs de la compagnie lequel risque est choisi de façon exogène et 
évolue de façon dynamique, la capacité des détenteurs de la dette à mettre 
l'entreprise en faillite ainsi que des coûts de faillite progressifs en fonction du 
niveau de solvabilité de l'entreprise. 
De leur côté, Hackbarth, D., 1. Miao et E. Morellec (2005) partent des mêmes 
hypothèses que Leland (1998) en y ajoutant deux chocs25 susceptibles 
d'infl.uencer la structure du capital de la compagnie. Ainsi, en plus des fl.ux 
monétaires émanant du coupon et du principal des obligations, les auteurs 
considèrent un choc spécifique et un autre relié à l'état de l'économie. Ces 
deux évènements innuencent le niveau du levier financier, le risque de fai Ilite à 
travers la probabilité de faillite, l'écart de crédit et donc la valeur des 
obligations. Les auteurs considèrent que les déductions fiscales des intérêts 
sont plus prononcées en cas d'expansion et que les coûts de faillite augmentent 
avec la probabilité de faillite laquelle est plus prononcée en période de 
récession. Ils montrent alors que les actionnaires peuvent choisir de façon 
où 
V représente la valeur des actifs de la compagnie obtenue par la somme lies cash-Ilows générés par son activité:
 
~ représente le taux de rendement des actifs de la compagnie:
 
8 représente le taux des dividendes, obtenu de façon exogène;
 
(J représente l'écart type instantané des rendements;
 
dz suit un processus de Wiener
 





x, représente le choc spécillque dont le processus est log-normaL
 
y, représente le choc relatifà l'état de l'économie et suit un processus de poisson.
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endogène divers seuils de faillite qUi permettraient d'ajuster la structure du 
capital en fonction de l'état de l'économie, ce dernier étant l'élément 
primordial dans l'explication des phénomènes observés sur le marché. 
Pour leur part, Hackbarth, D., C. A. Henessy et H. Leland (2007)26 étendent le 
raisonnement de Leland (1994) et de Leland, Goldstein et lu (2001) à deux 
catégories de dette: une dette bancaire et une dette obligataire. Selon les trois 
auteurs, la flexibilité offerte par la dette bancaire agit positivement au niveau 
de l'arbitrage entre déductions fiscales des intérêts et coûts de faillite en ce 
sens que ces derniers s'en trouvent réduits. De ce fait, les petites entreprises se 
contenteront de la dette bancaire alors que les grandes compagnies opteront 
pour une dette mixte avec une priorité pour la dette bancaire27 . Ainsi, elles 
iront chercher de la dette obligataire uniquement si la dette bancaire ne suffit 
pas pour leur permettre d'atteindre leur capacité optimale d'endettement. Un 
régime de faillite tlexible contribuerait cependant à rehausser Je niveau de la 
dette obligataire contractée par ces compagnies. 
Sur le plan empirique, très peu d'auteurs se sont penchés sur la question 
d'évaluer l'avoir des actionnaires et les options écrites sur cet avoir. Parmi ces 
auteurs, certains sont partis de modèles structurels alors que d'autres se sont 
plutôt basés sur des modèles d'équilibre. 
Ainsi, Eom, Y. H., J. Helwedge et 1. Huang (2004) ont testé l'efficacité de 
cinq modèles structurels qui s'attardent sur l'évaluation de la dette obligataire. 
26) L'équation dynamique de ce modèle est la suivante: 
~ ':; l' dl ~ a dz
, 
où 
x représente le BAil;
 
~ représente la croissance instantanée clu BAIl;
 
a représente l'écart type instantané du BAil;
 
27) Cette priorité est également respectée en cas de faillite de la compagnie.
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Les modèles qui font l'objet de cette analyse sont celui de Merton (1974), celui 
de Geske (1979), celui de Longstaff et Shwartz (1995), celui de Leland et 
Toft (1996) et celui de Collin-Dufresne et Goldstein (2001)28. Pour ce faire, 
Eom, Helwedge et Huang partent d'un échantillon initial de 8 700 priX 
d'obligations et retiennent un échantillon final d'évaluation de 182 prix 
seulemene9. Les résultats de l'analyse montrent que les obligations peu 
risquées offrent un faible écart de crédit en raison du faible levier auquel font 
appel les compagnies émettrices et de la faible volatilité des actifs de cette 
dernière. En revanche, les obligations très risquées offrent un écart de crédit 
élevé. Les auteurs constatent également' que les modèles de Merton et de Geske 
surévaluent les obligations. Cette surévaluation est moins prononcée dans le 
cas du modèle de Geske en raison du caractère endogène de la faillite qui 
permet d'améliorer l'écart de crédit. Par ailleurs, les auteurs trouvent que dans 
le cas des modèles de Longstaff et Schwartz et de Collin-Dufresne et 
Goldstein, la corrélation entre la dynamique de la firme et celle du taux 
d'intérêt stochastique30 n'est pas pertinente au niveau empirique en ce sens 
que ces deux modèles surévaluent également les prix des obligations. 
À l'opposé, les deux auteurs trouvent que le modèle de Leland et Toft sous­
évalue les obligations en raison d'un coupon continu et d'une dette sous­
jacente finie. Selon les auteurs, les cinq modèles analysés ne permettent pas 
d'évaluer correctement l'écart de crédit associé aux obligations risquées et par 
28) La période d'évaluation choisie par les auteurs commence en 1'186 el se termine en 1997. 
29) C'est ainsi qu'ils onl considéré des obligations non rachetables. en éliminant celles émises par les 
institutions financières el les !lrmes pétrolières et de distribution d'électricité. Ces deux dernières formes étant 
sujettes à beaucoup de réglementations. Les obligations choisies par les auteurs ont des échéances respectives de 
plus d'un an el donnent droit à des coupons faciles à évaluer comme des flux monétaires relatifs à leur détention. 
Les obligations subordonnées sont également exclues de l'échantillon d'évaluation. Pour terminer, les auteurs 
choisissent les compagnies qui émettent un ou deux types d'obligations transigées sur le marché. 
30) Les auteurs trouvent que le caractère stochastique du taux d'intérêt n'améliore pas de façon considérable 
l'écaIt de crédit, ce qui n'aide pas vraiment à réduire la surévaluation des obligations. Le modèle ùe Vacisek 
devrait être remplacé par Lin modèle plus performant, selon les deux auteurs en vue de capter l'effet de la volatilité 
du taux d'intérêt. 
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conséquent la valeur de ces dernières. Ce biais d'évaluation est attribuable à 
un levier, à une volatilité des actifs ainsi qu'à des taux de dividende et de 
coupon 31 élevés. Eom, Helwedge et Huang concluent que de nouveaux 
modèles devraient être conçus afin d'améliorer la qualité de l'étude de l'écart 
de crédit associé aux obligations peu risquées plutôt que celui des obligations 
plus risquées. 
Nous arrivons maintenant aux modèles structurels qui se sont penchés sur 
l'évaluation des options écrites sur l'avoir des actionnaires à commencer par le 
modèle de Toft, K. B. et B. Prucyk (1997). Les deux auteurs utilisent 
l'expression de l'avoir des actionnaires de la manière dont elle a été dérivée 
par Leland et évaluent une option d'achat et de vente écrites dessus à J'aide du 
modèle de Black-Scholes. Ils démontrent alors que le levier financier et les 
engagements reliés à la dette peuvent rendre inapplicable le modèle de Black­
Scholes, en raison du biais qu'ils engendrent au niveau de la volatilité 
implicite. Ce biais se fait davantage ressentir dans le cas des compagnies à 
levier élevé mais aussi au niveau de celles dont la dette est protégée. Ceci 
réduit, selon les deux auteurs, la valeur des options d'achat hors jeu. Les deux 
auteurs ajoutent qu'une dette à court terme occasionne des coüts 
supplémentaires inutiles, ce qui corrobore le raisonnement de Leland qui 
préfère utiliser une dette à long terme pour générer les expressions respectives 
des titres contingents. Afin de dériver leurs équations stochastique et 
ordinaire32 , Toft et Prucyk considèrent une volatilité endogène qu'ils 
déterminent à partir des variables structurelles de leur modèle. Les deux 
auteurs montrent que la valeur des fonds propres est une fonction croissante de 
31) Les auteurs trouvent que l'utilisation d'obligations sans coupon ou avec coupon continu est non pertinente 
pour l'analyse 
32) L'équation dynamique que suilla variable d'étal de ce modèle est identique à celle de Leland, 
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la volatilité en raison de la convexité de la courbe qui relie l'avoir des 
actionnaires à la valeur de la compagnie et du caractère endogène de la 
volatilité. Aussi, dans leur modèle, l'entreprise choisit de se mettre en faillite 
lorsque la valeur de ses actifs tombe à un très bas niveau. Le fait que la faillite 
soit déclenchée de façon endogène provoque ainsi un biais au niveau de la 
volatilité implicite de Black-Scholes en cas de ratio, dette à court terme sur 
dette totale, élevé. 
Toft et Prucyk partent de la valeur d'une compagnie qUi suit un processus 
brownien et qui verse des dividendes à ses actionnaires une fois que le coupon 
a été versé aux détenteurs de la dette hypothécaire. Les deux auteurs trouvent 
que la courbe qui relie l'avoir des actionnaires à la valeur de la compagnie 
devient concave en présence d'une dette protégée et que seule la considération 
d'une faillite endogène permet d'avoir une courbe convexe de cet avoir, ce qui 
rend possible de considérer que la valeur de ce dernier représente une option 
d'achat écrite sur la valeur de la compagnie. Dans ce dernier cas, le modèle de 
Black-Scholes devient applicable pour évaluer une telle option. Un autre point 
important souligné par Toft et Prucyk est celui qui traite de l'effet de la 
volatilité sur la valeur de l'avoir des actionnaires. Cette relation devient, selon 
les deux auteurs, plus prononcée dans le cas d'une faillite exogène. La valeur 
de l'avoir des actionnaires se retrouve également augmentée en cas de forte 
volatilité implicite, ce qui produit une surévaluation de la valeur de la 
compagnie. 
Par ailleurs, les deux auteurs obtiennent une solution analytique d'une option 
d'achat et de vente écrites sur l'avoir des actionnaires. Nous pensons que cette 
solution devrait être dérivée de façon numérique en raison de la variabilité des 
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coefficients de l'équation ordinaire de ce paramètre33 . Nous dériverons cette 
expression pour une option d'achat dans le cas de Leland ainsi que dans le cas 
des deux autres modèles analysés dans le cadre de cette recherche. Nous 
vérifierons si nos allégations sont vraies ou si au contraire, il serait opportun de 
dériver l'équation d'une option d'achat de façon analytique. 
Le fait d'obtenir des coefficients variables des équations respectives d'une 
option d'achat en considération au modèle utilisé nous permettra d'affirmer 
que la valeur d'une option d'achat écrite sur l'avoir des actionnaires peut 
uniquement être déterminée de façon numérique dans le cadre des modèles qui 
partent de la structure du capital. 
Les autres études empiriques qui partent de la structure du capital se sont 
plutôt attardées sur l'évaluation de la dette obligataire en partant de l'avoir des 
actionnaires. Ainsi, Ericsson, 1. et 1. Reneby (2005) utilisent une simulation 
Monte-Carlo pour comparer la performance de trois modèles structurels au 
niveau de l'évaluation des obligations qui présentent des écarts de crédit 
compris entre 104 et 600 points de base et ce, pour des périodes de 90 jours, de 
250 jours, de 500 jours et de 750 jours respectivement. La simulation effectuée 
par les deux auteurs consiste à dériver 2000 trajectoires de prix de l'action 
pour générer les trajectoires des prix de l'actif de la compagnie afin d'en 
dériver le prix de l'obligation à évaluer. Les modèles que tentent de comparer 
les deux auteurs sont celui de Black-Scholes-Merton (1974), celui de Leland et 
Toft (1996) et celui de Briys et Varenne (1997). Par ailleurs, les auteurs 
supposent que le biais constaté au niveau des évaluations passées des 
obligations, effectuées à l'aide des modèles structurels, est dû au choix de la 
33 Ceci devrait corroborer le raisonnement de Perrakis, S. et P Ryan (1984) selon lequel le modèle de Merton­
Black-Scholes permet uniquement d'estimer la valeur d'une option écrite sur "avoir des actionnaires d'une 
compagnie. 
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méthode d'estimation des processus suivis par les variables de ces modèles. Ils 
comparent alors les résultats de la méthode moyenne-variance à ceux de 
l'estimateur non biaisé du maximum de vraisemblance et obtiennent dans ce 
dernier cas des résultats plus cohérents avec l'évidence empirique au niveau 
des écarts de crédit, du levier financier, de la volatilité des actifs ainsi que de 
la valeur de ces derniers. Cela étant, les deux auteurs montrent que le modèle 
de Leland et Toft (1996) offre des résultats peu pertinents en raison d'une 
volatilité des actifs très prononcée à l'approche de la barrière de faillite 
laquelle faillite est enclenchée seulement au moment où la valeur de l'action 
devient nulle. Ceci aboutit, selon eux, en une surestimation de la valeur des 
actions et donc en une sous-estimation de la valeur des obligations dans le cas 
de ce modèle. En revanche, le modèle de Briys et Varenne (1997) offre de 
meilleurs résultats aussi bien dans le cas de la méthode moyenne-variance que 
dans le cas de l'estimateur du maximum de vraisemblance. Les résultats 
obtenus à l'aide de cette dernière méthode demeurent, toutefois, meilleurs. 
Ceci est dû selon les deux auteurs au caractère stochastique du taux d'intérêt 
dans le cas de ce dernier modèle, associé à une faillite exogène. Par ailleurs, le 
modèle de Black-Scholes-Merton offre des écarts de crédit plus faibles que 
ceux offerts par le modèle de Briys et Varenne car il utilise un taux d'intérêt 
constant. Ce faisant, ce modèle surévalue les obligations. 
Les études empiriques portant sur les options écrites sur actions ont également 
été l'œuvre d'auteurs qui se sont basés sur des modèles d'équilibre. Ainsi, 
Bakshi, G., N. Kapadia et D. Madan (2003) ont procédé à une étude empirique 
portant sur un échantillon de 358 851 options d'achat et de vente faisant partie 
de l'indice S&P 100 et écrites sur les 30 titres les plus transigés à la bourse de 
Chicago et ce, pour la période allant de janvier 1991 à décembre 1995. L'objet 
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de J'étude est de déterminer la source d'asymétrie de la distribution risque­
neutre et les implications de cette asymétrie sur les prix des options. Les 
auteurs utilisent les moments supérieurs de la distribution pour expliquer que 
l'aversion au risque des investisseurs est à l'origine de l'aplatissement de la 
courbe de la distribution ainsi que de son asymétrie, une asymétrie qui 
comprend une dimension systématique et une dimension spécifique. Cette 
dernière dimension se veut moins asymétrique cependant. Par ai lieurs, les 
auteurs montrent que la pente de la courbe de volatilité implicite est moins 
négative dans le cas des options sur actions, comparée à celle des options sur 
indice en raison d'un coefficient d'asymétrie plus négatif, ce qui explique 
l'asymétrie plus prononcée dans le cas de ce dernier et une moins bonne 
évaluation des options écrites dessus si l'on la compare à celle relative aux 
options écrites sur actions. 
Sur la même lancée, Bollen, N. et E. R. Whaley (2004) montrent que la 
volatilité implicite peut monter ou baisser, selon l'effet net entre les achats et 
les ventes d'options, dans le but d'équilibrer les prix. Pour ce faire, les auteurs 
analysent l'effet de l'offre et de la demande relatives aux options sur la 
volatilité implicite de l'indice S&P 500 pour la période allant de juin 1988 à 
décembre 2000 ainsi que sur celle des 20 options écrites sur les actions 
formant cet indice et ayant présenté une forte activité pour la période qui 
commence en janvier 1995 et qui se termine en décembre 2000. Les auteurs 
partent de l'hypothèse que la différence entre les volatilités implicites des 
options sur actions et de l'indice vient du fait que les investisseurs qui ont un 
penchant pour l'indice choisiraient des options de vente alors que ceux qui 
désirent investir dans les options sur actions choisiraient plutôt les options 
d'achat. Ils arrivent au résultat que la volatilité implicite est plus prononcée 
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dans le cas des options sur indice, rendant celles-ci plus chères et provoquant 
une forte asymétrie de leur courbe de profits, des profits non symétriques 
d'ailleurs, contrairement à ceux relatifs aux options sur actions. Le biais de 
volatilité ne devrait donc pas être attribué uniquement au processus, complexe 
et non observable, suivi par le sous-jacent mais aussi à la capacité limitée des 
arbitragistes à absorber les pertes conduisant à une augmentation des prix 
lesquels sont ajustés par les mainteneurs du marché en fonction de l'activité 
des investisseurs. Cette activité permet à ces derniers de comprendre la 
dynamique des prix qu'ils ajustent à l'aide d'une prime de risque servant à 
corriger le biais causé par la volatilité implicite. 
Driessen, 1., P. 1. Maenhout et G. Vilkov (2009) trouvent plutôt que le biais 
constaté au niveau des prix des options est attribuable uniquement au risque de 
corrélation qui réduit l'effet de diversification. Pour illustrer ce point, ils 
comparent les prix cotés quotidiens des options écrites sur toutes les actions 
composant l'indice S&P 100 avec ceux des options écrites sur cet indice, pour 
la période allant de janvier 1996 à décembre 2003. Ces options présentent la 
particularité d'être continuellement actives durant la période d'évaluation. Les 
auteurs limitent leur échantillon aux options de courte échéance et ne 
possédant pas une très forte volatilité implicite. En décomposant le risque du 
marché en un risque spécifique et un risque de corrélation, ils montrent que les 
options écrites sur l'indice coûtent plus cher, et que le différentiel de prix avec 
les options écrites sur actions s'explique uniquement par ce risque de 
corrélation lequel est rémunéré par une prime de risque négative représentant 
le coût de diversification. Les auteurs concluent que le « CAPM » donne la 
juste valeur des options sur actions mais pas des options sur indice en raison 
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justement de la prime du risque de corrélation qui tient lieu de prime 
d'assurance. 
Dans le même ordre d'idées, Duan, J-c. et 1. Wei (2009) trouvent qu'un 
risque systématique élevé conduit à une volatilité implicite élevée ainsi qu'à 
une forte pente de la courbe de cel1e-ci. Ils ajoutent que la différence de prix 
entre deux options écrites sur action s'explique par la proportion de risque 
systématique contenue dans leurs titres sous-jacents respectifs. Pour effectuer 
leur étude, les auteurs utilisent les données quotidiennes des options écrites sur 
l'indice S&P 100 ainsi que celles écrites sur les 30 plus grands titres de cet 
indice. L'étude porte sur des données quotidiennes sur la période allant de 
janvier 1991 à décembre 1995. À l'instar de Bakshi, Kapadia et Madan, les 
auteurs arrivent à la conclusion que la différence entre les distributions risque­
neutre et les distributions réel1es est explicable par la prime du risque 
systématique. Ce risque est mesuré par le rapport entre la variance 
systématique et la variance totale. Les auteurs démontrent également que ce 
risque systématique est à la base du comportement de la volatilité implicite en 
ce sens qu'une prime de risque négative produit une volatilité implicite, un 
coefficient d'asymétrie et un coefficient d'aplatissement élevés. Les auteurs 
reprochent à Bollen et Whaley (2004) le fait de ne pas expliquer pourquoi il y 
aurait une pression des achats nets. Ils leur reprochent également le fait 
d'expliquer les raisons de la raideur de la courbe de volatilité implicite de 
l'indice plutôt que de se pencher sur la structure des prix des options sur 
actions. 
Goyal, A. et A. Saretto (2009) se sont également penchés sur la question en 
analysant la différence entre la volatilité réalisée et la volatilité implicite des 
options à parité afin de contourner le problème du « Smile ». Les auteurs 
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utilisent des données quotidiennes relatives à des options d'une échéance d'un 
mois, pour la période allant de janvier 1996 à décembre 2006. Ceci leur permet 
d'avoir un échantillon homogène formé d'options liquides. Après élimination 
des options qui violent les conditions d'arbitrage, des options qui ne présentent 
pas de données « bid-ask » continues ou de celles qui présentent des « bid » 
plus élevés que les « ask » ainsi que l'élimination des options i1liquides, ils se 
retrouvent avec un échantillon de 4 344 actions sous-jacentes et de 75 627 
paires d'options d'achat et de vente écrites sur ces actions. L'analyse effectuée 
leur permet d'expliquer les rendements élevés par l'écart entre les deux types 
de volatilité précités. Ces écarts, accompagnés de coefficients d'asymétrie et 
d'aplatissement élevés, sont donc à la base de l'inexactitude constatée au 
niveau de l' éval uation des options. Selon les auteurs, les rendements élevés ne 
sont pas explicables uniquement par la co-variabilité34 entre les options et 
certaines caractéristiques déterminantes des actions sous-jacentes. Les auteurs 
concluent que la volatilité implicite et la volatilité historique comprennent 
toutes deux de l'information pertinente pour estimer la volatilité future et que 
les deux volatilités ne contiennent pas de l'information qui s'entrecoupe. Ils 
ajoutent que la volatilité implicite, interprétée comme une représentation des 
prix des options, pourrait donner une bonne estimation de la volatilité future 
pourvu que les paramètres des modèles utilisés pour faire cette estimation 
soient bien spécifiés et que la volatilité actuelle soit connue. 
34) Cette covariance ne suffit pas, selon les auteurs, pour contenir la capacité prédictive de la différence entre les 




Dans ce chapitre, nous avons essayé de brosser un tableau sommaire de 
l'évolution des modèles d'évaluation qui traitent des options, ainsi que des 
actions et des obligations perçues comme des options lesquels modèles sont 
directement pertinents pour notre étude. Comme nous l'avons vu, ces modèles 
peuvent être groupés du point de vue de notre recherche en deux grandes 
catégories à savoir: les modèles structurels de première génération et ceux de 
seconde génération. Dans le premier groupe, on retrouve des modèles qui 
traitent de l'évaluation des actions et des obligations. Il s'agit principalement 
de modèles structurels dont la variable d'état est le plus souvent l'actif total de 
la compagnie qui est supposé suivre un processus log-normal. 
Par contre, les modèles de deuxième génération se sont surtout attardés sur le 
rôle de l'arbitrage entre déductions fiscales des intérêts, coûts de faillite, coûts 
d'agence et coûts de transaction dans la détermination de la valeur optimale 
des titres contingents de la compagnie. Ces modèles utilisent comme variable 
d'état tantôt la valeur des actifs de la compagnie, tantôt le bénéfice avant 
intérêts et impôt. Certains d'entre eux ont adopté l'hypothèse d'évolution log­
normale de la variable d'état alors que d'autres ont adopté l'hypothèse de 
retour à la moyenne. 
Par ailleurs, les études empiriques ont utilisé tantôt des modèles structurels, 
tantôt des modèles d'équilibre et se sont surtout attardées sur l'évaluation des 
options sur indice boursier. Très peu de recherches se sont cependant attardées 
sur l'évaluation des options sur actions dont le sujet est directement pertinent 
pour notre thèse. Ces dernières ont utilisé tantôt des modèles structurels tantôt 
des modèles d'équilibre et ont surtout cherché à comparer les résultats 
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empmques de l'évaluation des options sur actions à ceux des options sur 
indice. Aucune de ces recherches ne s'est cependant penchée sur la vérification 
empirique de l'évaluation de l'avoir des actionnaires en tant qu'option, ce que 
nous tenterons de faire dans cette étude. 
L'objet de cette thèse est de comparer théoriquement et empiriquement trois 
modèles structurels de la seconde génération qui portent sur l'évaluation de 
l'avoir des actionnaires perçu comme option ainsi que des options écrites 
dessus. Ainsi notre choix a porté sur les modèles de Leland (1994), de 
Goldstein, lu et Leland (2001) et de Sarkar et Zapatero (2003). Ce choix est 
motivé par plusieurs facteurs. En premier lieu, nous avons constaté que les 
trois modèles présentaient des similitudes et des différences. Ceci nous incite à 
essayer de les réconcilier en cherchant à déterminer les conditions qui les 
rendront parfaitement identiques sachant qu'ils présentent des variables d'état 
et des processus suivis par cette variable qui sont différents. Par ailleurs, les 
auteurs de ces modèles n'ont pas élaboré plusieurs aspects de leurs modèles 
que nous jugeons pertinents à commencer par leur opérationnalisation, afin de 
les rendre utilisables pour l'évaluation de l'avoir des actionnaires ainsi que des 
options écrites dessus. 
À ce niveau, nous essayerons de trouver des solutions finies pour les titres 
contingents du modèle de Sarkar et Zapatero et tenterons ensuite de rendre 
possible l'évaluation de l'avoir des actionnaires à l'aide des trois modèles en 
procédant à une optimisation de type Newton-Raphson. Par ailleurs, les auteurs 
n'ont pas analysé l'effet de l'impôt sur la convexité de la courbe de J'avoir des 
actionnaires ainsi que sur la valeur de ce dernier, ce que nous chercherons à 
faire dans le cadre de notre étude. Nous déterminerons ensuite les conditions 
de convergence entre les trois modèles afin de mette en évidence leurs 
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similitudes et leurs différences. Ces développements conduisent à l'étape 
essentielle de notre étude et qui consiste en la dérivation des expressions 
respectives des options d'achat écrites sur l'avoir des actionnaires. Cette 
dérivation se veut une extension du travail effectué par les auteurs de ces trois 
modèles. À l'aide de ces expressions, nous pourrons procéder à une analyse 
empirique exploratoire qui nous permettra de vérifier les performances 
respectives des trois modèles au niveau de l'évaluation de l'avoir des 
actionnaires ainsi que des options écrites dessus. 
CHAPITREll 
DÉRIVATION DE L'EXPRESSION DE L'Avom
 
DES ACTIONNAIRES À L'AIDE DES MODÈLES ANALYSÉS
 
Avant de pouvoir comparer, sur la base de résultats empiriques, les modèles 
qui utilisent soit le bénéfice avant impôt et intérêts ou la valeur de la 
compagnie comme variable d'état, il y a lieu de relater les différences entre les 
deux types de modèles sur le plan théorique. À cette fin, nous partons des 
équations dynamiques des trois modèles basés sur la structure du capital, 
objets de notre comparaison à savoir: le modèle de Leland d'une part et les 
modèles de Goldstein, Ju et Leland et de Sarkar et Zapatero d'autre part. Le 
premier modèle utilise comme variable d'état la valeur de la compagnie avant 
levier financier, alors que les deux autres modèles partent du bénéfice avant 
impôt et intérêts pour évaluer les titres contingents. Nous verrons qu'il est 
possible d'établir la convergence entre ces trois modèles sous certaines 
conditions. 
Une analyse supplémentaire nous permettra d'établir le parallèle avec le 
modèle de Merton. Ce modèle servira de base de comparaison pour les trois 
modèles précités. 
Nous passons maintenant aux comparaisons théoriques des équations 
respectives, du sous-jacent, des modèles sous étude. 
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2.1	 Comparaison des trois modèles sur la base de leurs équations 
différentielles partielles respectives 
L'objet de cette comparaison est de déterminer lequel des trois modèles 
analysés permet le mieux d'évaluer correctement l'avoir des actionnaires d'une 
compagnie. Pour ce faire, nous consacrerons ce chapitre à une comparaison 
théorique entre les trois modèles, basée sur leurs équations différentielles 
partielles respectives. 
Le troisième chapitre mettra l'accent sur les dérivations théoriques relatives 
aux options d'achat écrites sur cet avoir, alors que les chapitres subséquents 
seront réservés à la comparaison entre ces mêmes modèles sur la base de leurs 
résultats empiriques. 
Nous passons maintenant à la dérivation de l'équation différentielle partielle de 
Leland. 
2.1.1 Modèle de Hayne Leland (1994) 
Afin de faire cette dérivation, nous partons d'une variable aléatoire « x » qui 
suit un processus d'Itô et nous formons un portefeuille réplique. La valeur d'un 
tel portefeuille peut être exprimée comme suit: 
fl=-G+aGV	 (1)av 
Une variation infinitésimale de ce portefeuille peut être présentée de la façon 
suivante: 
(2) 
Or, notre portefeuille est sans risque. Ceci nous permet, également, d'exprimer 
la variation infinitésimale de la valeur du portefeuille de la façon suivante: 
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dfl=rfldt (3) 
En mettant égales les équations (2) et (3), on obtient: 
2G
aG + l 
2er 
2V2a +rV aG =rG (4)
at av 2 av 
L'expression (4) ainsi obtenue, représente l'équation différentielle partielle
 
remplie par un titre qui ne verse pas de coupon.
 
En considérant que les titres ne dépendent pas du temps, en raison de la
 





Pour déterminer la solution de ce système, nous en résoudrons d'abord 
l'équation homogène. Nous tenterons, ensuite, d'y trouver une solution 
particulière. La somme des deux solutions obtenues constituera la solution 
générale de notre système. 
Ainsi, en omettant le coupon, l'équation (5) devient: 
l
2 er 
2V 2 a 
2
G +rV aG -rG =0 (6)
a v 2 av 
En mettant en évidence le facteur de dérivation, l'équation (6) devient: 
[ l2 er 2V 2~+rV L_r]G =0 (7)a v 2 av 
Pour résoudre cette équation, nous ferons le changement de variable suivant: 
V=e 
k (8) 
En utilisant les dérivations en chaîne, nous pouvons déterminer les valeurs 
respectives des facteurs de dérivation. En effet, le facteur de dérivation du 
premier ordre peut être exprimé de la façon suivante: 
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(9) 
Et nous savons que la dérivée première de « V » par rapport à « k » peut être 
exprimée comme suit: 
av =v 
ak 
En intégrant ce dernier résultat dans l'équation (9), celle-ci devient: 
~ =aavxv (10) 
Mais nous savons également que le facteur de dérivation du deuxième ordre 
peut être exprimé de la façon suivante: 
(11) 
En soustrayant deux à deux, les termes des équations (10) et (l1), on obtient: 
(12) 
Pour obtenir une forme explicite de l'équation du modèle, effectuons encore le
 




En remplaçant, dans l'équation (7), les termes de dérivation par leurs valeurs
 
respectives, cette équation devient: 
~10"2(D2-D)+rD-r)c=o (14) 
En mettant en évidence le terme (D-1), l'équation (14) devient: 
~~ C5 2(D-1 )D+r(D-1)}J =o=> (~ (C5 2D+r)(D -1)P=0 (15) 
L'équation obtenue peut également être exprimée de la façon suivante: 
35) Les dérivations sonl fournies à l'annexe (E). 
36) Les dérivations sonl fournies à l'annexe (E). 
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(D+2L)(D-1 )JG=O (16)20­
Cette équation admet comme solution, l'expression suivante: 
(17) 
En remplaçant « V» par sa valeur, on obtient la solution du système 
homogène. Cette solution peut être exprimée de la façon suivante: 
(18) 
La solution particulière du système dépendra du titre dont nous voulons 
résoudre l'équation. Notre solution générale37 aura donc la forme suivante: 
(19) 
Nous passons maintenant à la dérivation des expressions des titres contingents 
à l'aide du modèle de Hayne Leland. 
2.1.1.1 Dérivation des équations respectives des titres contingents 
Les titres dont nous allons déterminer les expressions respectives sont la dette, 
les déductions fiscales des intérêts et les coûts de faillite. Nous commencerons 
par déterminer l'équation de la dette. Nous procéderons ensuite à la dérivation 
des expressions respectives des déductions fiscales des intérêts et des coûts de 
faillite. 
37) Les dérivations ayant permis d'obtenir cette solution sont fournies à l'annexe (F). 
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La dette perpétuelle: Un titre qui verse un coupon perpétuel continu 
En considérant comme titre contingent la dette, on arrive à la solution 
particulière suivante: 
(20) 
En effet on voit bien que les dérivées première r,(}Gp " et seconde "clGp" de ce 
, av av2 
terme par rapport à "V" sont nulles puisqu'elles n'en dépendent pas, ce qui 
signifie que le terme C=rG p remplit bien les conditions de l'équation (6). 
L'équation générale de la dette devient alors: 
D=k+ AIV +A2V- ~~ (21)r 
En considérant les conditions terminales relatives à ce titre contingent, on 
obtient comme solution finale38 de ce titre, le terme suivant: 
( )-?rl a 2 
D(V)=; +[(l-a)V B-~ ],JB - (22) 
Nous passons maintenant à la dérivation de l'expression des déductions 
fiscales des intérêts à l'aide du modèle de Leland. 
Équation des déductions fiscales des intérêts 
Revenons à l'équation (19) et appliquons-la aux déductions fiscales des 
intérêts considérées comme titres contingents. Pour ce faire, utilisons les 
conditions terminales relatives à ces titres en vue d'en déterminer l'expression. 
Ainsi, si la compagnie tombe en faillite, les déductions fiscales des intérêts 
sont perdues. Ceci peut être exprimé analytiquement de la façon suivante: 
38) Les dérivations ayant permis d'obtenir cetle solution sont fournies ft l'annexe (G). 
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_k 
V=VB=>TB(V)=Ao+AIVB+A2VB (J2 =0 (23) 
D'autre part, si la compagnie demeure indéfiniment solvable, les déductions 
fiscales des intérêts atteindront leur valeur maximale, soit le taux d'imposition 
que multiplie la valeur perpétuelle de la dette. Ceci se traduit analytiquement 
par l'expression suivante: 
_E 
V-'I~TB(V) Ao+A1V+A2V a 2 ==cC (24)r 
En appliquant les conditions terminales relatives à ce titre contingent39, on 
obtient comme solution finale de ce dernier, l'expression suivante: 
-2r/ cr 2 
TB(V)= rf2-- r f2-(l) (25)
r r VB 
Nous passons maintenant à la dérivation de l'équation des coûts de faillite à 
l'aide du modèle de Leland. 
Coûts de faillite 
Selon Leland, les coûts de faillite remplissent également les conditions de 
l'équation différentielle de son modèle. Afin de déterminer les conditions 
terminales relatives à ce titre contingent, nous utiliserons le fait que ces coûts 
ne seraient engagés que dans l'éventualité d'une faillite et que si cela devait se 
produire, ces coûts seraient proportionnels à la valeur liquidative de la 
compagnie que nous avons appelée "VB". Ceci peut être exprimé 
analytiquement de la façon suivante: 
V=VB=>BC(V)=aV rJ 
39) Les dérivations ayant permis d'obtenir cette solution sont fournies à l'annexe (G). 
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v-)CX)~ Be( V)=o 
En intégrant ces conditions dans l'équation (19), on obtient l'équation des 
coûts de faillite40 qui se présente alors de la façon suivante: 
2,. 
BC( V)=a /:}---;;2 (26) 
La valeur de la compagnie après levier financier, que nous cherchons à 
déterminer, est sujette à un arbitrage entre les déductions fiscales des intérêts et 
les coûts de faillite. Ceci nous permet d'exprimer cette valeur comme étant: 
v(V)=V+TB(V)-BC(V) (27) 
En remplaçant chaque terme de l'équation par sa valeur précédemment 
dérivée, on obtient comme valeur totale de v : 
, V -22r] V -22r (28)V(V)=V+~ 1-(-) a-aVB(-) a 
1 [ VB V/3 
Or, cette valeur totale est la somme de la dette et de l'avoir des actionnaires. 
Ceci nous permet de dériver la valeur de l'avoir des actionnaires de la façon 
suivante: 
En remplaçant O(V) par sa valeur obtenue à l'équation (22), on arrive à 
l'équation finale de E(V)41. Cette équation peut être exprimée de la façon 
suivante: 
C l C j~V ) -21'/(52E(V)=V-(l-r)-+ (l-r)--Vs - (29) 
r r VB 
Le tableau 2.1, permet de récapituler les résultats relatifs aux titres contingents, 
obtenus en utilisant le modèle de Leland. 
40) Les dérivations ayant pnmis d'obtenir celle solution sonl f"ournies à l'annexe (G). 
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V -",Leland D(V)=~+C [ (l-a)VIl---C]~V )"/ TB(V) = r.f.-rf.-(l) Be( V)=a V B(-) a E(V)~ V-(1-1)~+[(1-1)~ - V"][~)"o' r r Vil r r V8 r r VB 
Nous passons maintenant aux dérivations mathématiques relatives aux modèles 
partant du bénéfice avant impôt et intérêts comme variab1e d'état. 
2,1,2 Modèles utilisant le bénéfice avant impôt et intérêts comme variable 
d'état 
Comme nous l'avons fait lors de l'analyse du modèle de Leland, nous 
essayerons de dériver les équations différentielles partielles des modèles 
partant du bénéfice avant impôt et intérêts, avant de les utiliser pour dériver 
les solutions relatives aux titres contingents, Cependant, pour être en mesure 
d'évaluer la capacité prédictive des deux modèles choisis à savoir: le modèle 
de Goldstein, lu et Leland et le modèle de Sarkar et Zapatero, il serait 
intéressant de les comparer sur une base empirique. Pour ce faire, nous allons 
devoir les modéliser en vue de les appliquer aux données empiriques. Une telle 
modélisation pose plusieurs problèmes dont, particulièrement dans le cas du 
modèle de Sarkar et Zapatero, la recherche de la convergence en vue d'avoir 
une solution opérationnelle. Ensuite, les modèles doivent être optimisés. Une 
fonction d'optimisation de Newton pourrait s'avérer utile dans ce cas. 
Le premier point cité, à savoir la convergence pose beaucoup de problèmes 
d'ordre mathématique mais aussi au niveau de la modélisation. Tel est le cas 
pour le modèle Sarkar et Zapatero où on est contraint d'utiliser des séries 
hypergéométriques pour arriver à une solution de l'équation dynamique, ce qui 
nécessite d'effectuer un développement en série de puissances pour arriver à la 
solution finale de l'équation du modèle. Or, pour faire un développement en 
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série de puissances, il est nécessaire d'établir la convergence sans quoi, la 
solution obtenue ne peut être considérée comme une solution exacte. Sur le 
plan de la modélisation, maintenant, l'expression des titres présente un terme 
formé d'un numérateur qui va à l'infini et d'un dénominateur qui va à j'infini 
également. Ce genre de problème est parmi les plus délicats à résoudre dans la 
mesure où, assez souvent, il est difficile, voire impossible, de réduire 
l'expression à modéliser à une fonction usuelle dont on connaît la monoton.ie et 
les valeurs prises par les éléments appartenant au domaine de définition. 
Dans cet ordre d'idée, on voit que le terme M(ab· 7 )=I+iL7+ a(a+I)/+ revient 
"- b- b(b+I)2' .... 
dans les expressions de tous les titres contingents. À priori, ce terme ne devrait 
pas converger, car ses composantes vont à l'infini. Ceci rend le raisonnement 
ardu. La dérivation d'une solution à ce genre de problème nécessite bien 
évidemment beaucoup de temps, mais cet exercice est inévitable dans notre 
cas. Ceci rendra opérationnel le modèle de Sarkar et Zapatero. Nous verrons 
que le terme indiqué tend vers la fonction exponentielle qui est une fonction 
qui converge facilement lorsqu'elle est négative. Nous reviendrons sLlr ce 
point, essentiel pour la suite du raisonnement, quand viendra le moment de 
déterminer une solution finie pour les titres contingents de ce modèle. Nous 
commencerons notre développement en nous penchant d'abord sur le modèle 
de Goldstein, lu et Leland et nous enchaînerons ensuite avec le modèle de 
Sarkar et Zapatero. 
47 
2.1.2.1 Le modèle de Goldstein, R., N. Ju et H. Leland. (2001) 
Les titres contingents, que nous cherchons à évaluer, remplissent les conditions 
de l'équation différentielle partielle de Goldstein, Ju et Lei and. Pour être en 
mesure d'en dériver les expressions respectives, il y a lieu de résoudre cette 
équation différentielle partielle. Nous commencerons par en déterminer la 
solution homogène après quoi, nous dériverons les équations respectives des 
titres contingents en utilisant leurs conditions terminales respectives. 
Équation différentielle partielle 
Nous partons de l'hypothèse que la valeur de la compagnie suit un processus 
log-normal. Ceci nous permet d'écrire: 
dV= fiVdt+aVdz (30) 
où 
Ji représente la croissance instantanée des acti fs de la compagnie; 
a représente la volatilité des actifs de la compagnie; 
dz est un processus de Wiener d'incrément dl. 
Notons que f/=r- t 
où () représente le béndice avant impôl et intérêts de la compagnie. 
Pour simplifier le raisonnement, remplaçons l'équation (30) par l'expression 
suivante: 
dV=adt+bdz (31) 
En appliquant, à nouveau, le lemme d'itô à un titre contingent et en 
considérant un portefeuille réplique, on obtient comme solution ordinaire du 
modèle, l'expression suivante: 
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aG ,.uV+la 2G 2v 2_rG=O (32)av 2 av 2 Œ 
Cette expression est similaire à celle obtenue en utilisant le modèle de Leland. 
Pour en dériver la solution, nous procéderons donc de la même façon. Ainsi, en 
mettant en évidence le facteur de dérivation et en appliquant la règle de 
dérivation en chaîne, on obtient comme équation ordinaire du modèle, 
l'expression suivante: 
(33) 
Nous nous retrouvons, alors, en présence d'une équation du second degré qui 




En intégrant les deux racines dans l'équation (33), cette dernière devient: 
((D -a)( D - 13) J:; =0 (36) 
L'équation (36) admet pour solution, l'expression suivante: 





L'expression que nous venons d'obtenir représente la solution homogène de 
notre système. Les solutions particulières de cette équation dépendront des 
42) Cette expression eSl dél'ivée à j'annexe (1). 
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conditions terminales des titres contingents que nous dériverons un peu plus
 
loin dans cette analyse.
 




Équation de l'avoir des actionnaires 
Afin de déterminer la valeur de l'avoir des actionnaires, nous avons d'abord 
besoin de connaître la valeur de ses deux composantes principales qui sont la 
valeur de la compagnie lorsqu'elle demeure solvable que nous noterons 
"Vsolv" et la valeur de la dette que nous appellerons "Vint". Pour ce faire, 
nous allons recourir à la solution de l'équation ordinaire du modèle de 
Goldstein, lu et Leland. Nous y appliquerons les conditions terminales qUi 
correspondent aux deux paramètres dont nous désirons déterminer la valeur à 
savoir: "Vsolv" et "Vint". Ceci nous permettra de déterminer la valeur de 
"E" en fonction de "V". Mais auparavant, nous commencerons par dériver 
l'équation de la valeur présente d'un titre "Ph" qui paye 1$ si la faillite se 
produit. Ce titre est une solution de l'équation ordinaire du modèle. Son 









En considérant les conditions terminales applicables à ce paramètre, on obtient 
comme solution, l'expression suivante: 
(41) 
Revenons maintenant à l'équation différentielle partielle du modèle, Comme 
nous venons de le signaler, afin de déterminer les solutions particulières du 
système, nous avons besoin de considérer les conditions terminales des 
paramètres dont nous désirons déterminer les équations respectives. 
En considérant ces conditions terminales, on obtient comme expressions 
respectives de la valeur de la compagnie lorsqu'elle demeure solvable43 et de la 
dette44 , les équations suivantes: 
Vsofv =V - VB( JBr (42) 
. C V 
-'] (43)V !nt = ~ 1- V il :
Maintenant que nous avons déterminé les expressIons respectives des deux 
composantes de l'avoir des actionnaires, nous sommes en mesure de 
déterminer l'équation de cette variable, Ainsi, en partant du fait que la valeur 
de l'avoir des actionnaires peut être exprimée de la façon suivante: 
E=(l-T)( Vsolv -Vint) (44) 
et en remplaçant "Vsolv"et "Vint" par leurs expressIOns respectives, on 
obtient comme équation de ce paramètre, l'expression suivante: 
(45) 
43) Cette expression est dérivée à l'annexe (1). 
44) Cette expression est dérivée à l'annexe (1). 
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En mettant en évidence le terme ( ~ r, l'expression (45) devient: 
(46) 
Cette expression représente la valeur de l'avoir des actionnaires selon le 
modèle de Goldstein, lu et Leland 45, Le tableau 2.2, permet de récapituler les 
résultats obtenus en utilisant ce modèle. 
Nous passons maintenant à la dérivation des équations des titres contingents 
selon le modèle de Sarkar et Zapatero, 
Tableau 2.2 
'f d '1 b 1R'ecapltu lall es resu tats 0 tenus en ullTIsant e modèl e de (j0 Idstein. Ju el Leland (2 o0 \) 
Équation de 
Modèle dette Équation de l'avoir des actionnaires 
Vsolvable 
GJL Vsolv =V - v{ :nr v io< ~ ~ HvV.n' ~ (1 - t{ V ,[ v'" r(~- v" J<] 
45) Cette expression est dérivée à l'annexe (\). 
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2.1.2.2 Sarkar et Zapatero (2003) 
Comme cité précédemment, il y a lieu d'établir la convergence de certains 
termes en vue d'obtenir une solution finie pour les titres contingents tels que 
définis par le modèle de Sarkar et Zapatero. Pour ce faire, nous utiliserons des 
développements en série de puissances afin de déterminer une expression 
explicite du terme M(a,b;z) 46 qui suscite notre intérêt. Auparavant, nous 
procéderons à la dérivation des équations respectives des titres contingents du 
modèle indiqué. Pour ce faire, nous partons de la dynamique de ce dernier. 
Cette équation se présente de la façon suivante: 
dx=k( e-x)dt+axdz (47) 
où
 
x représente le bénéfice avant intérêts et impôt;
 
k représente la vitesse de retour à la moyenne;
 
ereprésente la valeur moyenne. à terme. des bénéliecs avant intérêts Cl impôt; 
(J" n;préscnte la volatilité des actifs de la compagnie: 
dz suit un processus de Wiener d'incrément dl. 
46) L'expression de ce terme est la suivante' M(a b'z)=I+.iI 7 +a(a+I).i+ 
, , b- b(b+l) 2! ' 
S3
 
Équation différentielle partielle du modèle et valeur des titres contingents 
En remplaçant, dans l'équation (47), les termes "k( (7-X1) ) " et " OX " par 
les termes "a(x)" et "b(x)" respectivement, cette expression devient: 
dx=a(x)dt+b(x)dz (48) 
Cette expression admet comme solution: 
lb2(X)D"+a(x)D'-rD=O (49)2 
Si on remplace les termes "a(x)" et "b(x)" par leurs expressions respectives 
dans l'équation que nous venons d'obtenir, cette équation devient: 
la2x2D"+k( ()-x)D'-rD=O (50)2 
L'expression, ainsi obtenue, représente notre équation différentielle à intégrer 
en vue de déterminer les expressions respectives des titres contingents du 
modèle. En observant cette équation, on voit qu'il ne s'agit pas d'une fonction 
polynomiale. Son intégration est donc difficile à effectuer. En effet, le terme 
"x 2" présent dans le premier terme de la partie gauche de l'équation rend 
impossible l'intégration de celle-ci, sauf si on passe par le développement en 
série de puissances. Pour cela, supposons que notre équation possède une 
solution de la forme suivante: 
00 nyD(x) = Ibn x- + (51) 
n~O 
Afin d'avoir une expressIOn explicite de ce terme, nous aurons besoin de 
déterminer les coefficients "bn" et "y". Pour cela, déterminons les expressions 
respectives des dérivées première et seconde de ce terme et intégrons-les dans 








DI/(x) = LCf) (n - y)(n + 1- y)b
n 
x -n~r-2 (53) 
n=U 
Si nous intégrons, dans l'équation homogène, les valeurs respectives de D(x) et 
de ses dérivées première et seconde, cette équation devient: 
1 -,;, y. x
 




2 '1=0 11=0 11=0
 
Cette équation peut également être écrite de la façon suivante: 
(55) 
En développant ce terme, on obtient l'expression suivante: 
[(n(n+2-Y)+( I-y)(n+2)+~~(n+l) }n+)=2:~ (n-y)bn (56) 
Ceci établit la relation d'induction entre les termes de la série. Afin de 
déterminer le terme général de cette série, calculons la valeur de ses premiers 
termes. Ainsi, 
pour n = 0 
L'équation (56) devient: 
[2(1-y)+~~f,=_2;r ybo (57) 
Ceci signifie que: 
bi =2kB ho -y (58) 
(Y" [2(1-y)+~~] 
Appelons -y~a et [2(I-Y)+~~ l~,8 
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Nous obtenons ainsi, la relation d'induction qui relie le premier terme de la 
série au second. Cette relation se présente de la façon suivante: 
bl=2k8 bo CX (59)2 
0 ~ 
Poursuivons notre raisonnement pour les termes d'indices supérieurs. Ainsi, 
pour n = l, on obtient: 
(60) 
En remplaçant, le terme "bJ" par sa valeur, l'équation (60) devient: 
b2=a(1+a)eke)2~ (61)l3[1+j3J Cl2 2 ! 
En poursuivant le raisonnement par récurrence, on obtient l'expression du 
terme général en fonction du premier terme de la série. Ce terme se présente de 
la façon suivante: 
- CX(1+CX) ...... (n+CX)(2kB)" bub 2' (62)Il+I-~1-1I.1+PJ ...... ·..Ln+pJ 0 n. 
L'expression obtenue représente la relation d'induction que nous cherchions à 
déterminer. Cette relation va nous permettre de déterminer l'expression de 
chaque terme de la série en fonction de celle du terme qui le précède. D'autre 
part, nous avons établi précédemment que le terme D(x) pouvait être exprimé 
de la façon suivante: 
00 
D (x)= l bnx-I1+Y 
I7~O 




Remplaçons maintenant les termes de cette somme par leurs valeurs 




L'équation de D(x) devient alors: 
(66) 
Or, nous avons prouvé que le terme "y" pouvait prendre deux valeurs 
distinctes. Nous avons retenu le terme négatif pour avoir des solutions finies. 
Mais en réalité, nous avons deux solutions linéairement indépendantes du 
système homogène. Pour obtenir une solution générale du système, nous 
rajouterons une solution particulière qui sera déterminée selon les conditions 
terminales de chaque titre contingent qui remplit les conditions de l'équation 




y,>o et Y2<O sont les racines de l'équation: ta 'y( y -1 )- k Y -1' =0 
el 
M ,( x) = M ( - Y', 2 - 2 r' + 2...li,).Js.,fL) ; M ,( x)= M (- r 0.2 - 2 Y,.li. ;lJVL)
a'a X a"a"X 
OU, si on omet les indices: 
-M( b'? -).IL a(a+l)z2M( x)- a, .-)- + b Z+ b(b+l) 2'+ .... · 
Les coefficients Do, DI et D2 sont déterminés en considérant les conditions 
terminales des titres contingents. On obtient, ainSI, comme équations 
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respectives de la dette, des déductions fiscales des intérêts, des coûts de 
faillites éventuels et de l'avoir des actionnaires, les expressions suivantes47 : 
(68) 
r 
TB(X)=r~-r~*(~) * M(x) (69) 
r r X M(x,)L . 
(70) 
(71) 
Maintenant que nous avons déterminé la solution du système, essayons de 
trouver une fonction finie vers laquelle converge le terme M(x) en vue 
d'élaborer une solution numérique pour les équations du modèle de Sarkar et 
Zapatero. Pour ce faire, nous aurons besoin de trouver des bornes pour le terme 
M(x). Pour cela, nous avons établi précédemment que le terme "y" était une 
solution de l'équation suivante: 
La- 2 y( y - 1) - k Y - r =02 
Nous avons retenu la solution négative pour obtenir une solution finie du 
système. Cette solution pouvait être exprimée de la façon suivante: 
2 (l+2~)- (l+~-) +8~ 
y= a- a- a­
2 
Nous savons aussi, d'après la définition de M(x), que: 
(72) 
47) Ces expressions sont dérivées à l'annexe (K). 
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En développant le terme b, on obtient: 
(73) 
Or 
Nous en concluons que le terme "-y" est toujours inférieur au terme "b". Par 
ailleurs, le nième coefficient de M(x), peut être exprimé de la façon suivante: 
- r( - r + 1 )....... ( - r + n) (75)b (b + 1 )...... ( 
À travers cette expression, nous pouvons voir que quand le terme "n" tend 
l 'fi'l "(-r+n),, d IN d"vers 'In Inl, e terme ( b + n ) ten vers .. ous en edUlsons que les 
coefficients de l'expression de M(x) ne s'éloignent jamais de 1. Or, nous
 
venons de démontrer que le terme "-y" est inférieur au terme "b". Ceci nous
 
permet de majorer les coefficients de M(x) par 1.
 
D'où, l'approximation de M(x) :
 
2 
M (a,b ;z)--) l+z+ ~ ,+ ..... (76) 
La relation, ainsi obtenue, représente le développement limité de la fonction 
exponentielle. Cette relation peut être exprimée de la façon suivante: 
_ 2k(} 
M(x)--) M'(x)=e-=eo- 2x (77) 
Et puisque les termes" k "," e "et "(J" sont finis, l'expression de M(x) 
converge, nécessairement quand" x " devient très grand. 
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Équation de l'avoir des actionnaires selon SZ (2003) 
Le fait d'avoir obtenu une forme explicite du terme M(x) nous permet de 
dériver des expressions plus explicites, pour les titres qui remplissent les 
conditions de l'équation ordinaire du modèle. Il s'agit de la dette, des 
déductions fiscales des intérêts et des coûts de faillite. Ces expressions 
deviennent respectivement pour les titres cités: 
(1 + ~J _ (1 + 2~ -) 2 + ~ 
'kO 1 1 0" 0" 0"C C ~2(...,..--J xD(x)=-+ ~(I-a)( ViXI+V )--1" A XI. (-) (7S)r 2 r XI. 
(79) 
2 k 2 
(1+ 2-fi,J- (1+- 2) +81 2 
L 2k e (1 _ L) _0""'--------'----,,---CC0"e- -0­
BC =Œ [XIVI+ V2 .e cr' .1 XI (~) (SO)
XI. 
Remarquons que si "k" prend la valeur 0 , les expressions respectives des titres 
contingents tendent vers celles du modèle de Leland. Nous reviendrons sur ce 
point quand viendra le moment d'établir la convergence entre les trois modèles 
sous étude. 
Afin de modéliser les expressIOns que nous venons de dériver, il va falloir 
déterminer une expression explicite de "XL". Ce terme représente la valeur du 
bénéfice avant impôt et intérêts au moment où l'entreprise atteint le seuil de la 
faillite. Pour cela, partons de l'expression de la valeur des actifs de la 
compagnie. Cette valeur peut être exprimée de la façon suivante: 
VU)=Cl-rlrcf:r) +Ck:r) ]=V1X+V2 (SI) 
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En utilisant cette expressIOn ainsi que celles des titres contingents, nous 
pouvons dériver l'équation de l'avoir des actionnaires. Cette dernière peut être 
exprimée de la façon suivante: 
E=v x+v -(1-r)C--[v1XL +v2 -(1-r).cJ[ M(x) ](-L)Y (82)1 2 r r M(XL) xL 
En maximisant "E" conditionnellement à "x" et en l'évaluant au point "XL", 
on obtient: 
(83) 
On en déduit que: 
M(xL)+L_ VI -0 48
 
M(xL) XL IVIXL +v2-(1-r)~r (84)
 
L'expression de « XL » devient alors: 
y[r k(J 2 ]VI+V2-(1-T)C ±.;;; 
(85)l(l-y)o- +k r 49 x = /. 2(I-Y)VI 
où 
(86)
ktJ C JJ' [Yke~.'-(I-r)L)]Ll~ y r---"-:; VI+V2-(I-r)- +4(I-y)V, 1 ,~[ ( L( I-Y)(J-+k r (I-Yl(J +kJ 
Maintenant que nous avons déterminé la valeur de "XL", nous pouvons rendre 
opérationnel le modèle de Sarkar et Zapatero. Ceci nous permettra d'en 
comparer les résultats empiriques avec ceux obtenus à l'aide des modèles de 
Leland et de Goldstein, lu et Leland respectivement en considérant comme 
standard de comparaison, la valeur marchande moyenne 50 des titres évalués. 
Cette comparaison est motivée par le fait que le marché représente le 
48) Le terme M'(XL) représente la dérivée première de M(x), évaluée au point "XL". 
49) Cette expression est dérivée à l'annexe (L).
 
50) Cette valeur est obtenue par la moyenne arithmétique entre les prix haut et bas de la journée.
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consensus quant à la valeur intrinsèque des titres qui s'y transigent. À cette fin, 
nous appliquerons ces trois modèles à l'évaluation de l'avoir des actionnaires 
des compagnies listées à l'indice "TSX60" ainsi qu'à celle des options d'achat 
écrites sur cet avoir, aux dates respectives de leurs états financiers de 2006 et 
de 2002. Notre choix pour ces deux dates est motivé par le fait qu'elles 
constituent deux périodes d'expansion et de récession respectivement. Nous 
reviendrons sur ce point au moment d'entamer notre analyse empirique. Le 
tableau 2.3 permet de récapituler les résultats obtenus à l'aide du modèle de 
Sarkar et Zapatero. 
Nous passons maintenant aux dérivations effectuées à l'aide du modèle de 
Merton. Ce modèle sera utilisé uniquement comme référence. 
Tableau 2.3 
Récapitulatirdes résultats obtenus ellulilisantle modèle de Sarkar ct Zapatero (2003) 
Modèle Équation de la dette Équation de l'avoir des actionnaires 
sz 
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2.1.3 Valeur de l'avoir des actionnaires selon le modèle de Merton-Black­
Scholes (1974) 
Comme nous l'avons signalé précédemment, le modèle de Merton servira de 
référence pour les trois modèles qui font l'objet de notre analyse. Nous 
l'utiliserons donc, pour dériver l'équation de l'avoir des actionnaires et de 
l'option d'achat écrite sur cet avoir. Les valeurs de ces deux termes, calculées à 
l'aide du modèle indiqué, serviront également de référence pour celles 
obtenues à l'aide des modèles analysés. 
Afin de déterminer l'expression de l'avoir des actionnaires selon Merton­
Black-Scholes, nous partons du fait que la valeur actuelle de ce paramètre se 
présente de la façon suivante: 
E=e-n E[max( 0 ;Vr-D] (87) 
En utilisant la fonction de densité de la valeur de la compagnie, l'équation (87) 
devient: 
E=e -n [ (VI -D)/(V)dV (88) 
En effectuant les développements qui s'imposent, on obtient la solution de 
l'avoir des actionnaires selon ce modèles 1. Cette solution est la suivante: 
(89) 
51) Ces dérivations ont déjà été effectuées par de nombreux auteurs. Nous les avons reprises en annexe à titre 
indicatif seulement. 
52) Cette expression est dérivée à l'annexe (R). 
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2.2 Récapitulation des résultats obtenus à l'aide des quatre modèles 
Dans ce chapitre, nous avons dérivé les équations ordinaires des modèles sous 
étude. Ceci nous a permis de déterminer l'équation de l'avoir des actionnaires 
à l'aide de ces modèles. Le tableau 2.4 permet de récapituler les résultats de 
ces dérivations. 
Comme le tableau 2.4 le montre, les expressions respectives de "E" obtenues à 
l'aide des modèles sous étude présentent beaucoup de similitudes, Plus tard 
dans ce développement, nous verrons sous quelles conditions les trois 
expressions deviennent identiques. 
Nous nous penchons maintenant sur j'effet de l'impôt sur la valeur de ['avoir 
des actionnaires ainsi que sur la convexité de la courbe de cet avoir. Nous 




Récapitulation des résultaiS obtenus à J'aide des qualre modèles
 
Modèle Équation de l'avoir des actionnaires 
2
E( V)=V -( l-r{' +[( l-d-' -YolfJï) -2e/uLeland 
,. r I\yo 
GJL E = ( 1 - r { V + ( ~)' (7-- v " )- 7-) 
V-l', ]' 
sz E=V -( l-r)~{Vli-( I-r)'c} Mx) ii: 




2.3 Effet de l'impôt sur la valeur de l'avoir des actionnaires ainsi que sur 
la convexité de la courbe de ce paramètre 
Dans cette partie de l'analyse, nous vérifierons deux effets essentiels de 
l'impôt sur les deux modèles qui utilisent le bénéfice avant impôt et intérêts 
comme variable d'état à savoir: le modèle de Sarkar et Zapatero et le modèle 
Goldstein, Ju et Leland. Les deux aspects que nous cherchons à vérifier sont: 
l'effet de l'impôt sur la valeur de l'avoir des actionnaires ainsi que sur la 
convexité de la courbe de cet avoir. Ceci nous permettra d'établir le parallèle 
avec le modèle de Leland. Nous commencerons par vérifier le premier aspect 
et procéderons, ensuite, à la vérification du second. 
2.3.1 Effet de l'impôt sur la valeur de l'avoir des actionnaires 
Pour commencer, nous analyserons l'effet de ce facteur sur la valeur de l'avoir 
des actionnaires selon Goldstein, Ju et Leland. Nous effectuerons ensuite la 
même analyse à l'aide du modèle de Sarkar et Zapatero. 
2.3.1.1 Cas de Goldstcin, Ju et Leland 
Reprenons l'expression de "dE". Nous avons prouvé que ce terme pouvait être 
exprimé de la façon suivante: 
(90) 
Nous avons, également, établi précédemment que les dérivées première et 
seconde de "E" par rapport à "V" pouvaient être exprimées respectivement de 
la façon suivante: 
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2..L=( I-ri l-_~JL )-x(C -Vii)) (91)
aV \ V \VIi) \r
 
~=(l-r)[(L.+L)(L)-xJ(C -Vii) (92)
av l V 2 V 2 Vii r 
Ceci nous a permis de dériver l'expression finale de l'équation dynamique de 
l'avoir des actionnaires. Cette équation se présentait de la façon suivante: 
(93) 
À travers l'expression de "dE", on remarque que le taux d'imposition vient en 
déduction de la valeur de "E". En effet, plus élevée est la valeur de ce 
paramètre, moindre est la valeur de l'avoir des actionnaires étant donné que Je 
terme "(l~ry" revient dans tous les termes de l'expression qui donne "dE". 
L'avoir des actionnaires est donc une fonction décroissante du taux 
d'imposition de la compagnie. Vérifions maintenant le signe de cette relation 
dans le cas du modèle de Sarkar et Zapatero. 
2.3.1.2 Cas de Sarkar et Zapatero 
Reprenons l'expression de "E" telle qu'elle a été dérivée dans le cas du modèle 
de Sarkar et Zapatero. Nous avons établi précédemment que cette expression 
pouvait être obtenue de la façon suivante: 
E=V -(1-r)C +b-r)C -VI! }[exp( 2k~Vi )(_l l_)l[v -V2 J (94) 
r ~ r Œ V -V2 VIJ-V2 JVI!-V2 
où 





À la lecture de l'expression de "E", on voit clairement que la valeur de cette 
variable est affectée négativement par le taux d'imposition. En effet, le terme 
"(I-r)" revient dans tous les termes de cette équation. Ceci veut dire qu'on 
peut le mettre à l'extérieur de la parenthèse. Ceci signifie également qu'à 
mesure que le taux d'imposition augmente, le terme (l-r) s'affaiblit, ce qui 
affecte négativement la valeur de l'avoir des actionnaires. Nous arrivons, ainsi, 
à un résultat similaire à celui obtenu en utilisant le modèle de Goldstein, lu et 
Leland. À l'opposé, en considérant l'expression de l'avoir des actionnaires 
selon le modèle de Leland, on obtient une relation positive entre la valeur de 
cet avoir et le taux d'impôt. Ainsi, en reprenant cette expression, on peut 
écrire: 
)c [ C }Y )_2r/,,2E(V)=V -(1-, -+ (l-r)--YB ­
r r YB 
On peut voir à travers l'expression de l'avoir des actionnaires que le taux 
d'imposition vient augmenter la valeur de l'avoir des actionnaires. En effet, le 
terme [(I~r); J~J _2r/,,2 est toujours inférieur au terme (1-,);' . Ceci veut dire 
que le terme _(I_T);[I_~:J2rlC12] est toujours négatif et donc à mesure que le taux 
d'imposition augmente, l'effet de ce dernier terme, sur la valeur de l'avoir des 
actionnaires, devient moins négatif. En d'autres termes, selon le modèle de 
Leland, le taux d'imposition vient augmenter la valeur de l'avoir des 
actionnaires. Ceci est l'une des principales divergences entre ce modèle et les 
modèles qui utilisent le bénéfice avant impôt et intérêts comme variable d'état. 
Examinons maintenant l'effet de l'impôt sur la convexité de la courbe de 
l'avoir des actionnaires selon les trois modèles. 
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2.3.2 Effet de l'impôt sur la convexité de la courbe de l'avoir des 
actionnaires 
Nous commencerons par vérifier l'effet de l'impôt sur la convexité de la 
courbe de l'avoir des actionnaires selon le modèle de Leland. Nous 
comparerons ensuite les résultats à ceux obtenus à l'aide des deux autres 
modèles sous étude. 
2.3.2.1 Cas de Leland 
Dans le cas du modèle de Leland, la dérivée seconde53 de « E » par rapport à 





À travers cette expreSSion, on peut vOir que la courbe de l'avoir des 
actionnaires demeure convexe en présence de l'impôt. Vérifions si c'est le cas 
également pour les autres modèles. 
2.3.2.2 Cas de Goldstein, lu et Leland 
Reprenons l'expression de "dE" ainsi que les dérivées première et seconde54 de 
l'avoir des actionnaires par rapport à la valeur de la compagnie. Nous avons 
établi précédemment que ces variables pouvaient respectivement être 
exprimées de la façon suivante: 
53) Cetle expression esl dérivée à l'annexe (P). 





En examinant l'expression de la dérivée seconde, on voit que l'impôt 
n'intervient pas dans la détermination de la convexité de la courbe de J'avoir 
des actionnaires. En effet, à part pour le terme (~ _Vil), les autres termes de 
l'expression ne deviennent jamais négatifs. Le seul terme qui peut changer de 
signe et donc influencer la convexité de la courbe est le facteur ~; - Va ). Nous 
pouvons donc affirmer avec certitude que l'impôt n'a aucun effet sur la 
convexité de la courbe de l'avoir des actionnaires dans le cas du modèle de 
Goldstein, lu et Leland. Examinons maintenant l'expression de J'avoir des 
actionnaires dans le cas du modèle de Sarkar et Zapatero et regardons quel 
effet a l'impôt sur la convexité de sa courbe. 
2.3.2.3 Cas de Sarkar et Zapatero 
En ayant supposé une faillite exogène, nous avons pu déterminer les dérivées 
première et seconde de "E" par rapport à "V". liE" étant fonction de "V" 
seulement. Nous avons vu que ces dérivées pouvaient être exprimées de la 
façon suivante: 
gEv=l+[(l-r)C -V/j}[ 2keVi + y 1*[v-v2 J*e~~ '(V~V2-VH-V2) (102) 








2k8V y -j' rI' -v ]' 1 2k8V ~.:-'-_---I.-L\=-- l ,I--_ • ...:........:.. '--,'-,I.en~ V-V 2 \"Il\'! [ o'(V-,V2 )' (V-V,) V,,-V, (1'-1'2) cr' 
(107) 
Comme on peut le constater, les facteurs n ,\fi et ~ sont positifs étant donné 
que le terme" r "est toujours négatif, que" V2 " constitue une valeur plancher 
pour la valeur de la compagnie et que l'exponentielle est une fonction qui est 
toujours positive. La convexité de la courbe de l'avoir des actionnaires dépend 
donc uniquement du terme Et T)"S-- v B ]. En examinant cette dernière1 ­
expression, on voit que l'impôt n'influence pas le niveau de convexité de la 
courbe de l'avoir des actionnaires. Par contre, cette convexité est influencée 
par les paramètres de retour à la moyenne. En effet, on peut vOir que 
l'expression de la dérivée seconde55 de « E » par rapport à « V» peut être 
écrite de la façon suivante: 
a
2E
=(l_lC -[~+~]]*[Q+tp+Ll] (108)av 2 t r r(k+r) (k+r) 
Ceci voudrait dire que le signe du terme entre crochets dépend de ses 
composants. Remarquons qu'en cas de vitesse de retour à la moyenne nulle, 
la dérivée seconde de « E » par rapport à « V » devient: 
(109) 
55) Cette expression est dérivée à l'annexe (P), 
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Ainsi, la courbe de l'avoir des actionnaires devient parfaitement convexe 
comme dans les deux autres modèles. Par ailleurs, on vérifie que dans ce 
dernier cas, la valeur liquidative de la compagnie devient parfaitement 
identique à celle de Leland. On peut voir également, dans ce cas, que la dérivée 
seconde de « E » par rapport à « V » devient parfaitement identique à celle de 
Leland. En effet, dans le cas d'une vitesse de retour à la moyenne nulle, les 
termes Q , tp et Ll prennent respectivement les valeurs suivantes: 




L'expression de la dérivée seconde de « E » par rapport à « V » devient alors: 
",2 E (( V )-X) C )
_0-= -4+~2 ) - (l-r)--VH (110)aV 2 V- V- VI! r 
Cette expression est identique à celle obtenue à l'aide du modèle de Leland. 
Nous verrons justement, plus tard dans ce raisonnement que les modèles de 
Leland et de Goldstein, Ju et Leland constituent des cas particuliers du modèle 
de Sarkar et Zapatero. 
Dans cette dernière section, nous avons mis en évidence deux points essentiels 
reliés à l'impôt. Le premier est que, contrairement au modèle de LeJand, 
l'impôt contribue négativement dans la valeur de l'avoir des actionnaires dans 
le cas des modèles de Sarkar et Zapatero et de Goldstein, Ju et Leland. Le 
second point est que le taux d'impôt n'influence pas le niveau de convexité de 
la courbe de l'avoir des actionnaires dans le cas des trois modèles mais que 
cette convexité est influencée par les paramètres de retour à la moyenne. 
Déterminons maintenant les conditions qui permettent d'obtenir la 
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convergence parfaite entre les trois modèles faisant l'objet de notre 
comparaison. 
2.4 Vérification de la convergence des trois modèles 
Dans cette partie, nous verrons que sous certaines conditions, les trois modèles 
peuvent permettre d'aboutir à des solutions similaires. Nous commencerons 
par déterminer les conditions nécessaires à l'obtention de 1a convergence entre 
le modèle de Leland et celui de Sarkar et Zapatero. Nous procéderons, ensuite, 
à la détermination des conditions de convergence entre ce dernier modèle et le 
modèle de Goldstein, lu et Leland. 
2.4.1 Sarkar et Zapatero (2003) Vs Leland (1994) 
Nous avons établi précédemment que la valeur de l'avoir des actionnaires 
pouvait être exprimée, selon le modèle de Leland, de la façon suivante: ),'

r C v 1E = V - ( 1 - r)·· "- V H - ( 1 - r ) - -- '" (111)~ r n ]r H 
Et nous avons établi également, que le terme "M(x) " prenait la valeur 1, dans 
le cas d'une vitesse de retour à la moyenne nulle et ce, quelle que soit la valeur 
que pouvait prendre "x". La valeur de l'avoir des actionnaires selon le modèle 
de Sarkar et Zapatero devient dans ce cas: 
E=V-(I-r)C _rVIJ _(I_r)C][V-V2]Y (112)
r ~ r VH-V2 
Or V2)I-r)kB. Là encore, ce terme s'annule car k O. L'expression de "E" 
r(r+k) 
devient alors: 
C][V]Y (113)E=V -( I-r)--C [VI!-(l-r)- ­
r r Vil 
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Par ailleurs, nous avons démontré que: 
1+ 2k]'+8r 
Œ 2 0' 
y = ----J.'=----.--2--=---""--­
Si k = 0, ce terme devient: 
1- i+Ê.; (114)y= 0­
Z 
Mais nous savons aussi que: 
(115) 
Le terme" r "peut donc être réécrit de la façon suivante: 
y=I_(I+~r,) (116) 
2 
L'expression définitive du terme "y" 56 devient: 
-_2...L (117)Y - 2 
Œ 
Nous en concluons que les expressions respectives de J'avoir des actionnaires 
selon les modèles de Leland et de Sarkar et Zapatero deviennent parfaitement 
identiques en cas de vitesse de retour à la moyenne, nulle. 
Vérifions maintenant sous quelles conditions les modèles de Sarkar et 
Zapatero, et de Goldstein, lu et Leland convergent l'un vers l'autre. 
2.4.2 Sarkar et Zapatero (2003) Vs Goldstein, lu et Leland (2001) 
Nous avons établi précédemment que la valeur de l'avoir des actionnaires 
selon le modèle de Goldstein, lu et Leland était de : 
c ~ c'I[v ]-xE=(l-r)V-(l-r)-- (l-r)VIJ-(l-r)- ­
r r - VIJ 
où le terme "x" à l'exposant pouvait être exprimé de la façon suivante: 
56) Le détail des calculs ayant permis d'obtenir ce résultat est fourni à l'annexe (Q). 
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Ainsi, si 1-' = r , alors le terme "x" devient: 
(118) 
En développant cette expression57, on obtient 
2r (119)x=­ 2 (J 
Les deux expressions de l'avoir des actionnaires selon les modèles de Sarkar et 
Zapatero et de Goldsein, lu et Leland deviennent alors parfaitement identiques. 
De ce qui précède, nous pouvons conclure que les modèles de Leland et de 
Goldstein, lu et Leland représentent des cas particuliers du modèle de Sarkar et 
Zapatero. 




Ce chapitre porte en premier lieu sur la dérivation des expressions respectives 
des titres contingents selon les trois modèles sous étude. En second lieu, il met 
l'accent sur la convergence entre ces trois modèles et en troisième lieu, il se 
penche sur l'effet de l'impôt sur la valeur de l'avoir des actionnaires ainsi que 
sur la convexité de la courbe qui relie cet avoir à la valeur marchande de la 
compagnie. 
La dérivation des expressions des titres contingents des trois modèles montre 
des similitudes mais aussi plusieurs différences. Cependant, comme nous 
l'avons démontré, la convergence entre ces expressions est possible si la 
vitesse de retour à la moyenne était identiquement nulle, ce qui nous porte à 
dire que les modèles de Leland et de Goldstein, lu et Leland sont des cas 
particuliers du modèle de Sarkar et Zapatero. Par ailleurs, comme nous l'avons 
montré, la convexité de la courbe qui relie l'avoir des actionnaires à la valeur 
de la compagnie n'est pas affectée par l'impôt. Par contre, cet impôt affecte 
négativement la valeur de l'avoir des actionnaires. Aussi, pour rendre 
opérationnel le modèle de Sarkar et Zapatero, nous avons pu lever une 
indétermination qui rendait impossible l'utilisation de ce modèle au niveau 
empirique et ce, en faisant tendre le terme qui causait l'indétermination vers 
une fonction usuelle finie en l'occurrence l'exponentielle négative. 
Nous nous penchons, à présent, sur la dérivation de l'expression théorique 
d'une option d'achat à l'aide de ces mêmes modèles. 
CHAPITREill 
DÉRIVATION, À L'AIDE DES TROIS MODÈLES
 
ANALYSÉS, DE L'EXPRESSION D'UNE OPTION
 
D'ACHAT ÉCRITE SUR L'AVOIR DES ACfIONNAIRES
 
Dans le deuxième chapitre, nous nous sommes penchés sur la dérivation des 
équations différentielles partielles des modèles sous étude, en partant de leurs 
équations dynamiques respectives. Ceci nous a permis de déterminer les 
expressions respectives des titres contingents, et à travers elles, celle de l'avoir 
des actionnaires. Plus tard, ceci nous permettra de comparer empiriquement 
les trois modèles au niveau de leur efficacité prédictive à évaluer cet avoir. 
Afin d'avoir une comparabilité parfaite entre les trois modèles, nous allons les 
utiliser pour dériver les expressions respectives d'une option d'achat écrite sur 
ce même avoir. Ceci nous permettra d'évaluer l'option d'achat indiquée à 
l'aide des trois modèles et d'en comparer la valeur à celle du marché. Cette 
dernière représente le consensus quant à la valeur intrinsèque des titres qui s'y 
transigent. Pour ce faire, nous allons partir des équations dynamiques 
respectives des trois modèles en vue de déterminer les équations stochastique 
et ordinaire que remplit une option d'achat écrite sur l'avoir des actionnaires. 
Nous verrons que les solutions de ces équations peuvent être déterminées, 
uniquement, de façon numérique en raison de la variabilité de leurs 
coefficients respectifs. Nous commencerons par les dérivations relatives au 
modèle de Leland et enchaînerons avec celles relatives aux autres modèles. 
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3.1	 Dérivation de l'expression d'une option d'achat à l'aide du modèle de 
Leland 
Dans le deuxième chapitre, nous nous sommes penchés sur la dérivation des 
équations différentielles partielles des modèles sous étude, en partant de leurs 
équations dynamiques respectives. Ceci nous a permis de déterminer les 
expressions respectives des titres contingents, et à travers elles, celle de l'avoir 
des actionnaires. Plus tard, ceci nous permettra de comparer empiriquement les 
trois modèles au niveau de leur efficacité prédictive à évaluer cet avoir. Afin 
d'avoir une comparabilité parfaite entre les trois modèles, nous allons les 
utiliser pour dériver les expressions respectives d'une option d'achat écrite sur 
ce même avoir. Ceci nous permettra d'évaluer l'option d'achat indiquée à 
l'aide des trois modèles et d'en comparer la valeur à celle du marché. Cette 
dernière représente le consensus quant à la valeur intrinsèque des titres qui s'y 
transigent. Pour ce faire, nous allons partir des équations dynamiques 
respectives des trois modèles en vue de déterminer les équations stochastique 
et ordinaire que remplit une option d'achat écrite sur l'avoir des actionnaires. 
Nous verrons que les solutions de ces équations peuvent être déterminées, 
uniquement, de façon numérique en raison de la variabilité de leurs 
coefficients respectifs. Nous commencerons par les dérivations relatives au 
modèle de Leland et enchaînerons avec celles relatives aux autres modèles. 
Afin de déterminer l'expression d'une option d'achat écrite sur l'avoir des 
actionnaires, à l'aide de ce modèle, nous appliquerons le lemme d'itô, 
d'abord une première fois, à cet avoir considéré comme titre dérivé de la 
valeur de la compagnie. Ceci nous permettra d'en déterminer l'équation 
dynamique. Ensuite, nous appliquerons à nouveau le lemme d'itô à un titre 
dérivé du même avoir, en l'occurrence une option d'achat. Pour cela, nous en 
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reprenons l'expression obtenue à J'aide du modèle de Hayne Leland. Cette 
expression se présentait de la façon suivante: 
(120) 
où 
T représente le taux d'impôt;
 
V représente la valeur des actifs de la compagnie;
 
C représente le coupon continu versé aux détenteurs de la dette:
 
r représente le taux sans risque;
 
VB représente la valeur liquidative de la compagnie.
 
Pour la suite du raisonnement, nous supposerons les hypothèses suivantes:
 
a- VB et r sont exogènes;
 
b- C et r sont constants.
 
Ceci nous permet de dire que « E » dépend uniquement de « V » et de «t». 
Ainsi, nous pouvons utiliser le lemme d'itô pour établir la relation qui relie les 
variations de «E » à celles de ces deux variables. En effet, si on revient à la 
dynamique de « V » exprimée selon le modèle de Leland, on peut écrire: 
dV =J.ldt+qdz (121)V 
En appliquant le lemme d'itô et en considérant la perpétuité et la neutralité au 
risque, on obtient: 
2 
dE =( aE (rV 'l, la E 2V 2)dt + aE CJVdz (122)av Jî2av2CJ av 
où 
E représente l'avoir des actionnaires:
 
r représente le taux sans risque,
 
V représente la valeur aux livres des actiFs de la compagnie;
 
Œ représente la volatilité des actifs de la compagnie;
 
dz est un processus de Wiener d'incrément dt. 
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L'équation ainsi obtenue représente la dynamique de l'avoir des actionnaires 
selon le modèle de Leland. Partant de là, nous pouvons déterminer l'expression 
d'une option d'achat écrite sur cet avoir, Pour cela, cherchons d'abord les 
dérivées première et seconde de "E" par rapport à "V", Nous avons établi 
précédemment que l'équation de l'avoir des actionnaires pouvait être exprimée 
de la façon suivante: 
où 
T représente le taux d'impôt;
 
C représenle le coupon continu reçu par les détenteurs de la delle;
 





Étant donné que tous les paramètres sont exogènes, nous pouvons considérer 
que "E" dépend uniquement de "V", Ainsi, les dérivées première et seconde 




En remplaçant, dans l'expression de "dE", les dérivées première et seconde de 
« E » par rapport à « V », par leurs valeurs respectives, on obtient: 





L'expression de "dE" devient alors: 
dE=a(E)dt+b(E)dz (128) 
Pour obtenir l'équation différentielle que remplit un titre dérivé de l'avoir des 
actionnaires, nous appliquerons à nouveau le lemme d'itô, à l'expression (128). 
Pour cela, supposons que "E" suit un processus d'itô et soit "G", un 
instrument continu et dérivable qui dépend de "E" et de "t". En appliquant le 
lemme d'itô, on obtient: 
(129) 
Prenons maintenant deux instruments financiers, "G I " et "G 2", qui dépendent
 
de "E" et supposons que les deux instruments cités répondent aux conditions
 
de l'équation dynamique suivante:
 
dG = Gmdt + GsdW (130)
 
Et formons un portefeuille réplique composé de :
 
En considérant la perpétuité et la neutralité au risque, on obtient:
 
(131) 
En remplaçant les termes a(E) et b(E) par leurs valeurs respectives, 
l'expression (131) devient: 
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(132) 
L'expression ainsi obtenue, représente l'équation ordinaire que remplit une 
option d'achat écrite sur la valeur de l'avoir des actionnaires 58 que nous avons 
dérivée en partant du modèle de Leland. La solution de l'équation (132) sera 
déterminée de façon numérique étant donné qu'elle présente des coefficients 
non constants. Le tableau 3.1 permet de récapituler les résultats obtenus en 
utilisant le modèle de Leland. 
Nous passons maintenant, aux dérivations relatives à une option d'achat écrite 
sur la valeur de l'avoir des actionnaires, à l'aide du modèle de Goldstein, lu et 
Leland, 
3.2 Dérivation de l'équation d'une option d'achat à l'aide du modèle de 
Goldstein, lu et Leland 
Afin de déterminer l'équation d'une option d'achat écrite sur l'avoir des 
actionnaires, à l'aide du modèle de Goldstein, lu et Leland, nous établirons 
d'abord une relation dynamique entre cet avoir et la valeur de la compagnie, 
Tableau 3.1
 
Équation de l'avoir des actionnaires ainsi que celle d'une option
 
d'achat écrite sur cet avoir selon le modèle de Leland. H. (1994)
 
I~quation de l'avoir Équation ordinaire Modèle Terme a Terme b des actionnaires de "option d'achat 
"Leland E(V)=v-{ I-r~+ I-T)L VllhV;) "jn' '1(1 .':[~) '((I-O~-V'l"') 1((..!,..o.;r~J }-oLv.'//II'] h=(I-f(f) -'((I-r)~-I'I') r \tJ,;I'~~h ,(jr r : Vil VI" r , ~ v- v·, V.. r, ,', . il l, ' 
58) Cette expression est dérivée il l'annexe (H). 
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3.2.1 Équation dynamique de l'avoir des actionnaires 
Pour commencer, supposons les hypothèses suivantes: 
a- VB et r sont exogènes; 
b- C et r sont constants. 
Ceci nous permet d'affirmer que "E" dépend uniquement de "V". Nous aurons 
donc la possibilité d'utiliser le lemme d'itô pour établir la relation dynamique 
qui existe entre les variations infinitésimales de "E" et celles de "V", dans le 
temps. Pour ce faire, reprenons la dynamique de "V" telle qu'elle a été dérivée 
à l'aide du modèle de Goldstein, lu et Leland. Selon les trois auteurs, cette 
dynamique peut être exprimée de la façon suivante: 
dV =(r-~)dt+O'dz (133)V V 
où 
Il représente la croissance instantanée des acti fs de la compagnie; 
0' représente la volatilité des acti[~ de la compagnie ~ 
8 représente le bénéfice avant impôt et intérêts de la compagnie~ 
dz est un processus de Wiener d'incrément dt. 
Appelons le terme (r- t) ,Il 
L'équation (133) devient alors: 
dV = Ildt +O'dz (134)V 
De la même façon que nous J'avons fait pour le modèle de Leland, nous 
partons d'une fonction "f' qui vaut au voisinage de "V" : 
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(135) 
Ceci nous permet de dériver la dynamique de "E" en fonction de "V" et de "t" 
puisque nous avons établi précédemment que "E" dépendait uniquement de 
ces deux paramètres. Ainsi, en utilisant le lemme d'itô, on obtient: 
(136) 
En considérant la perpétuité, cette expression peut être récrite de la façon 
suivante: 
(137) 
Or, nous avons établi précédemment que la valeur de l'avoir des actionnaires 
pouvait être obtenue à partir de l'expression suivante: 
où 
'·;,[(,,-~}l~-U;}·2ra'1 
Mais puisque "E" dépend uniquement de "V"S9, on peut en obtenir les 
dérivées première et seconde par rapport à ce paramètre. Celles-ci peuvent être 
exprimées de la façon suivarite : 
(138) 
(139) 
Si on remplace dans l'expression de "dE", on obtient: 
59) Le terme "1" disparaît en mison de la perpétuité. 
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dE = [(1- r{l -~[;J' (~ -Vil) Jrv -O)+~(I- r{(;,+;:][;J'J(~ -Vii Jal V}I (140) 
+(l-r{i -~(:.r(~ -Vii) JaVd: 
L'expression amsl obtenue représente la dynamique de l'avoir des 
actionnaires. Nous allons maintenant utiliser cette expression pour déterminer 
la valeur d'une option d'achat écrite sur cet avoir. 
3.2.2 Valeur d'une option d'achat selon le modèle de Goldstein, lu et 
Leland 
Afin d'être en mesure d'établir le lien entre la valeur de l'avoir des
 
actionnaires et celle de l'option d'achat écrite sur cet avoir, nous avons besoin
 
d'émettre les hypothèses supplémentaires suivantes:
 
- a est constant comme spécifié par le modèle de Goldstein, lu et Leland ;
 
- La compagnie demeure solvable;
 
- Nous sommes en situation de neutralité au risque puisque ~ =Cste 60. 
- ,u=r-t . 
En principe, en effectuant notre développement, nous devrions arriver à une 
solution de type Black & Scholes. Pour vérifier cette allégation, reprenons 
l'expression de "dE". Nous avons établi plus tôt dans ce raisonnement que: 
2EdEJ àE (rV -5\' l-à 2V 2)dt+ àE CJVdz làV !'2àV 2CJ àV 
Nous avons également déterminé les dérivées première et seconde de "E" par 
rapport à "V" . Les valeurs respectives de ces termes pouvaient être exprimées 
de la façon suivante: 
60) Cette hypothèse est sous-jacente au moclèle cie Golclstein, lu et Lelancl. 
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aE=(J_il_L(L'rX{C -VII))
av '\ V ~VI) ~r 
et 
-=(I-r)alE (( --.L+L-1 )(-V )-' J(c--VII)av 1 V 1 V 1 VII r 




t représente le taux d> impôt;
 
li représente les bénéfices avant intérêts et impôt;
 
V B représente la valeur liquidative de la compagnie.
 
Pour simplifier cette expression, posons: 
a ( E ) (1 , )[1 - : (;, r (~ -V" ) ] (,V - 0)0 (141) 
+~(l-, l[(f;-+ :',l(;"rl~ -V,,)a'v' 
et 
(142) 
En remplaçant dans l'expression de "dE", celle-ci devient: 
dE=a(E)dt+b(E)dz (143) 
Supposons que "E" suit un processus d'itô et soit "G", un instrument continu
 
et dérivable qui dépend de "E" et de "t".
 




Comme dans le cas de Leland, nous considérons deux instruments financiers,
 




dO = Omdt + OsdW (145)
 
En formant un portefeuille réplique composé de: "S202" titres "0," et de
 





L'expression, ainsi obtenue, représente l'équation ordinaire de notre modèle. 
Cette équation ressemble à celle de Black-Scholes sauf qu'elle présente des 
coefficients différents et non constants. En effet, en remplaçant les coefficients 
aCE) et b(E) par leurs expressions respectives, l'équation (145) devient 61 : 
~~ ( (1 - T {I - f (;, r(7-VI!) }rv -0) + ~ (1 - T { ( v', + ::)( ;J']( ~ -VI< )a1 VI) (147) 
'~') ((I-r{i -~ (:J (~V8) }V)' o,c 
Une solution numérique nous permettra de déterminer la valeur de l'option 
d'achat écrite sur l'avoir des actionnaires. Le tableau 3.2 permet de récapituler 
les résultats obtenus à l'aide de ce modèle. 
Nous passons maintenant au modèle de Sarkar et Zapatero. Comme nous 
l'avons fait au moment de l'analyse du modèle de Ooldstein, lu et Leland, 
nous dériverons l'expression d'une option d'achat écrite sur l'avoir des 
actionnaires en partant de la dynamique de ce modèle. 





Expression d'une option d'achat écrite sur l'avoir
 
des actionnaires selon le modèle de Ooldstein, lu et Leland
 
Modèle Équation de l'avoir des actionnaires	 Équation ordinaire de "option d'achat 
OlL E=( i-r!V+(~) x (~- VB ~~J 0i[(I_{I_.o:(k:.)-'(C VR ) î..v,J.(I-{[-";~Y k:.)-''rL I1,)a1v'J-rl a2('CC1_il_--r(.r)-x(~ -va) L/I'=r(i 
'\ Vil r 1 àL V 11, 1 r 2 vv,lvn fi 2 aë '\ V~Vi) r r J 
3.3	 Dérivation de l'expression d'une option d'achat à l'aide du modèle de 
Sarkar et Zapatero 
Afin de déterminer l'expression d'une option d'achat écrite sur l'avoir des 
actionnaires, nous partons de la dynamique de "E". À ce niveau, nous avons 
déjà établi que: 
E=V -(l-T)C -~XL+V2-(l-T)ClMx )(..L{ 
r	 r MXL XL 
Cett~ expression pouvait également être écrite de la façon suivante: 
V - V2 ]Y
 
E=V -C l-r).c.-- ~H -C l-r).c.-]C Mx) -V-I­
r r Mx 1. [ Vn-h 
VI 
Nous avons également prouvé que le terme "M(x)" pouvait être exprimé de la 
façon suivante: 
Ceci nous a permis de récrire l'expression de "E" sous la forme suivante: 
1C C 2kOV, 1 1 V - V 
E=V-CI-r)-+[CI-r)--vH]* ---;;'~  vh-v,l 2 
r r [	 ][VII V2 ] 
k représente la vitesse de retour à la moyenne;
 
e représente la valeur moyenne, à terme, des bénéfices avant intérêts et impôt:
 
(J' représente la volatilité des actifs cie la compagnie;
 
Vu représente la valeur liquiclative cie la compagnie; 
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T représente le taux d'impôt; 
V=(I-T --+-'- =v,x+v,' 
r(k +1") (k +1") 
C représente le coupon continu versé aux créanciers de la compagnie. 
{ xl'8k 
Mais puisque la faillite est exogène, "E" devient fonction de "V" seulement.
 
Nous pouvons alors déterminer les dérivées première et seconde de "E" par
 
rapport à "V". 




le] [ 2k13V,(I-r)--V * -----"--; ­




- l', ) 
] • [ l' - l', 
_ Ji li v, 
] y (148) 
*e ~.(-I-_I_J a 2 V-V Z -V II -V 2 
et 
(149)[ (1 - r ) ~ - V Il ] * [0 + tp + è> ] 
avec 
- V 2 
= [-a--4_k_B_V---,---,_---,--- l y (150)




Si on applique le lemme d'itô, on obtient: 
88 
En considérant la perpétuité, on obtient: 




L'expression de "dE" devient alors: 
dE =a(E)dt +b(E)dz (157) 
Supposons que "E" suit un processus d'itô et soit "G", un instrument continu 
et dérivable qui dépend de "E" et de "t". En appliquant le lemme d'itô, on 
obtient: 
(158) 
Considérons, à nouveau, deux instruments financiers, "G 1" et "G2", qui 
dépendent de "E" et supposons que les deux instruments cités répondent aux 
conditions de l'équation dynamique suivante: 
dG = Gmdt + GsdW (159) 
En formant un portefeuille réplique composé de : "S2G2" titres "G 1" et de 




L'expression (160) représente l'équation ordinaire que remplit une option 
d'achat écrite sur l'avoir des actionnaires. Cette expression est similaire à celle 
obtenue en utilisant les autres modèles. Toutefois, elle présente des coefficients 
variables et différents de ceux des autres modèles. En effet, en remplaçant les 
termes a(E) et b(E) par leurs valeurs respectives, l'équation ordinaire du 
d ,1 d . 62mo e e ev lent : 
2 
2
oG ( oE 1 0 E 2 2) loG oE 2 (161)
- -(k(ve-V)+V)+--Œ (V-V) +---(-Œ(V-V» =rG





GE _1 [(1 V]*[ 21ceV , y .,[V-V 1 J')eav- + -r---;- Il -(J"1(V-fl )2+(V-V )' V -V (162) 
1 li 22 
2k 01' (' ,]
* e (1 2 V -l' 2 f' li -1·' 2 
et 
a2 E 
[ (1 - T ) ~ - V li ] * [0 + tp + "" ] (163) 
av 2 
et où 
r 4 le e v 1 y - V 2 (164)n = I! 2 
-
) 3 ( V ) 2 ]• [ v'B - V 2 rCf (JI V 2 - V 2 
2 le e v 1 
* e • [ v
-
V B V 2 ]Cf 2 V 2 ­
(165) 
62) Cette expression est dérivée à l'annexe (M), 
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(166) 
Le tableau 3.3 permet de récapituler les résultats obtenus en utilisant ce 
modèle. Nous nous penchons à présent sur la dérivation de l'expression d'une 
option d'achat écrite sur l'avoir des actionnaires en utilisant le modèle de 
Merton. Comme nous l'avons cité précédemment, ce modèle servira 
uniquement de référence. 
3.4 Dérivation de l'équation d'une option d'achat à J'aide du modè.1e de 
Merton 
Dans cette section, nous mettons l'accent sur la dérivation de l'équation d'une 
option d'achat portant sur la valeur de l'action d'une compagnie, en utilisant le 
modèle de Merton. Ainsi, si on applique le lemme dïtô, on obtient la 
dynamique de "E" qui se présente de la façon suivante: 
dE =[ oE + oE (rv -"1)+ 1 0 2 E (J" 2V 2)dt +.Q..L(J"Vdz (167)
ot OV OV2 0V 2 
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Tableau 3.3 
Dérivation de l'expression d'une option
 
d'achat au moyen du modèle de Sarkar et Zapatero
 
Modèle Équation de J'avoir des actionnaires Équation option d'achat 
2 
à(;(àJ:(k (J JI) V \. 'i:, ') 1 à (;( Ea(V V))' ,~ -- (VI - + 'fT, ïa (V-V,) +-- - 2 =r(,
à/: àV -àv av2 aE 2 
2J<) 2J< 2 Br(1.-)- (1+-) . ­22 2a a 0­
. C [ ('] 21<8 1 1 xsz '·.=vlx+vr(l-rj-- v,xl +v2-(I-rj- '-2(-;:--;-)(-) 2
r' r (j ..... 1. xI. 
Or "E" dépend uniquement de "V". Ceci nous permet de déterminer les 
dérivées première et seconde de "E" par rapport à "V". En effet, nous savons 
que dans un contexte de neutralité au risque, le terme N(dl) peut être exprimé 
de la façon suivante: 
N(dl)= àE (168)
àV 
Nous savons également que le terme N(d2) peut être exprimé de la façon 
suivante: 
(169) 
Si on remplace ces expressions dans cel1e de l'avoir des actionnaires, cel1e-ci 
devient: 
E =v frQL.D -rr( \_ éJE) (170) 
1 le av e av 
Cette expression peut être réécrite de la façon suivante: 
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I} -r f) aEEl = ( Vi e - y-f + De -- De - (171)av r f 
Ceci nous permet d'isoler la dérivée première de "E" par rapport à "V". 
Celle-ci se présente alors de la façon suivante: 
(172) 
Si on suppose que l'avoir des actionnaires dépend uniquement de la valeur de 
la compagnie, on détermine la dérivée seconde de "E" par rapport à "V", de la 
façon suivante: 
8ZE_V.~ _'L, E'+De -rr (173) 
z - 1 Z 'e v zav V _'L, rr)(v,e v +De-
Pour simplifier le raisonnement, posons: 
(174)
a(E)=[ E+De-" E+De-"(rV-'1)-V,.'l!-'e-~' (T'V'] 
'/ 0 -II) V ' '1 ' (V'e-"+ e --c' -rT)(1/, e 1 + De 




L'expression de "dE" devient alors: 
dE=a(E)dt+b(E)dz (177) 
Nous avons vu précédemment que cette forme de dynamique permettait 
d'arriver à l'équation différentielle suivante: 
a 2 G (178)i2iL+ i2iL(a - À b) + l--b 2 = rC 
a, aE 2 aE 2 
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Nous avons vu également que si on considérait la perpétuité et la neutralité au 
risque, cette équation devenait: 
n(i a + 1 a 2 G b l = rG (179) 
3E 2 3E 2 
Cette expression est similaire à celles obtenues à l'aide des autres modèles.
 
Elle présente cependant des coefficients différents mais variables surtout.
 
En effet, si on remplace les termes aCE) et b(E) par leurs expressions
 
respectives, l'équation (179) devient:
 
oc[ IO+De-" ( ) (180)
- rV - fJ - V . IJT • e 
è 1:· (V 1 e ;' + De ,:) 11 
E + De1 è G ( cT V )
+ ---, '7 . ~ l'C1T )2:. C (V - T+De­vie V 
On voit clairement qu'il est impossible de trouver une solution analytique pour 
cette expression63 . Seule une solution numérique est possible dans ce cas, ce 
qui corrobore le raisonnement de Perrakis, S. et P. Ryan (1984) selon lequel le 
modèle de Merton-Black-Scholes permet uniquement d'estimer la valeur d'une 
option écrite sur l'avoir des actionnaires d'une compagnie. Le tableau 3.4 
permet de récapituler les résultats obtenus à l'aide des quatre modèles. 
63) Cette expression est dérivée il l'annexe (S). 
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CONCLUSION 
L'objet de ce chapitre était de dériver l'expression théorique d'une option 
d'achat écrite sur l'avoir des actionnaires dans le cadre de chacun des trois 
modèles sous étude. Cette dérivation constitue une extension qui va au delà de 
ce qu'ont fait les auteurs. Comme l'analyse le montre, les expressions que nous 
avons développées sont similaires mais présentent des coefficients différents et 
surtout variables. À ce niveau, il convient de souligner que dans le cas des trois 
modèles, la solution obtenue n'est pas analytique. L'étude empirique relative 
aux options que nous effectuons de façon exploratoire nécessitera donc le 
recours à une solution numérique. 
Nous passons maintenant à l'étude empirique exploratoire des trois modèles en 
utilisant les formules développées dans ce chapitre et dans le chapitre 
précédent dans le but de vérifier leurs perfonnances respectives au niveau de 










































































































































































































































































































































































































































































































































































































COMPARAISON DES TROIS MODÈLES SOUS ÉTUDE
 
SUR LA BASE DE LEURS RÉSULTATS EMPIRIQUES
 
RELATIFS À L'ÉVALUATION DE L'AVOIR DES ACTIONNAIRES
 
Dans ce chapitre, nous mettons l'accent sur l'évaluation de l'avoir des 
actionnaires à l'aide des modèles sous étude. En effet, ayant établi la 
comparabilité de ces derniers sur une base théorique, nous aimerions les 
comparer sur une base empirique également. L'objectif est de vérifier lequel 
d'entre eux permet le mieux d'évaluer l'avoir des actionnaires. Pour ce faire, 
nous comparerons les résultats obtenus à l'aide de ces trois modèles, à la 
moyenne du haut et du bas de la journée que nous avons choisie comme 
standard de comparaison. Afin de mesurer l'efficacité de ces mêmes modèles 
abstraction faite de l'état de l'économie, nous effectuons cette évaluation pour 
les années 2006 et 2002 respectivement64 . Comme le tableau 4.1 le montre, ces 
deux années représentent des périodes d'expansion et de récession 
respectivement. En effet, les rendements respectifs des indices boursiers 
canadien, américain et international étaient négatifs en 2002. Ceci nous permet 
d'affirmer qu'il s'agissait d'une année de récession. En revanche, ce 
rendement était Jort et stable en 2006, ce qui témoigne d'une année prospère. 
Le chapitre V sera réservé à la comparaison de ces mêmes modèles au niveau 
de l'évaluation des options d'achat écrites sur l'avoir des actionnaires, aux 
mêmes dates d'évaluation choisies. Le reste du travail sera organisé de la 
façon suivante: 
(4) Des périodes plus allongées seront considérées dans une analyse ultérieure en vue de tester la robustesse des 
modèles analysés au niveau de l'évaluation des actions et des options écrites dessus. Dans le cadre de cette 




Rendement en (%) des indices canadien,
 
américain et international entre 2000 el 2007
 
Année 
Indice S&P/TSX ($CAN) Indice S&P 500 ($US) Indice MSCI EAFE($US) 
Actions canadiennes Actions américaines Actions internationales 
2000 7,40 (9,10) ( 14) 
2001 ( 12,60) (1 1,90) (21,20) 
2002 ( 12,40) (22,10) (15,70) 
2003 26,70 28,70 39,20 
2004 14,50 10,90 20,70 
2005 24,10 4,90 14 
2006 17,30 15,80 26,90 
2007 9,80 S,50 Il,60 
Source Data Stream ( extrait) 
À la première section de ce chapitre, nous procéderons à une comparaison des 
trois modèles sous étude sur la base de leurs résultats empiriques de 2006. 
La deuxième section sera réservée à une comparaison des mêmes modèles sur 
la base de leurs résultats empiriques de 2002. 
4.1 Évaluation en 2006 
Cette section sera subdivisée en deux parties. À la première sous-section, nous 
mettrons l'accent sur la comparaison des valeurs des titres individuels, 
obtenues à l'aide des modèles sous étude. La deuxième sous-section sera 
réservée à la comparaison des valeurs des portefeuilles de ces titres, calculées à 
l'aide de ces mêmes modèles. 
98 
4.1.1 Comparaison des valeurs des titres sur une base individuelle 
Dans cette partie nous utiliserons les trois modèles sous étude pour évaluer, sur 
une base individuelle, l'avoir des actionnaires des compagnies qui font l'objet 
de notre analyse et enchaînerons avec l'évaluation des titres des compagnies 
indiquées, pris ensemble. Pour ce faire, nous nous servirons de la valeur 
marchande moyenne65 de ces titres, comme standard de comparaison. 
Auparavant, nous procéderons à l'estimation des paramètres du modèle de 
Sarkar et Zapatero. Ceci rendra ce dernier modèle opérationnel en vue d'une 
évaluation des titres contingents. 
4.1.1.1 Estimation des paramètres du modèle de Sarkar et Zapatero 
Afin d'estimer les paramètres du modèle de Sarkar et Zapatero, nous 
procéderons de la même manière que l'ont fait les deux auteurs. Pour cela, 
nous partirons de la dynamique du modèle présentée à l'équation (47) du 
deuxième chapitre. Nous analyserons la variabilité de cette dynamique dans le 
temps. Ainsi, l'équation de la régression qui permet de déterminer les 






k représente la vitesse de retour à la moyenne; 
e représente la valeur moyenne des bénéfices avant intérêts et impôt; 
c représente le terme d'erreur. 
65) Cette valeur représente la moyenne des prix haut el bas de la journée pour les titres indiqués. 
66) Le détail du développement est fourni il J'annexe (A). 
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D'après l'équation (160), si les gams suivent un processus de retour à la
 
moyenne alors le terme" 130 " doit être négatif, ce qui signifierait que le terme
 
"k" est positif. Ce coefficient doit être statistiquement significatif.
 
Pour sa part, le terme" 131 " devrait être positif et le simple fait de le diviser par
 
le terme "- 13 0 " nous permettra de déterminer la valeur de "e ". Ainsi, de la
 
même manière qu'ont procédé Sarkar et Zapatero, nous exclurons de notre
 
échantillon67 les compagnies dont les paramètres ne remplissent pas les
 
conditions de retour à la moyenne.
 
Nous avons effectué la régression de la variation relative du bénéfice avant
 
impôt et intérêts sur l'inverse de ce facteur pour les compagnies qui forment
 
notre échantillon. Les résultats de ce test sont présentés au tableau 4.2.
 
Comme on peut le voir à la lecture du tableau 4.2, un total de 27 compagnies
 
remplissent les conditions de retour à la moyenne. Parmi ces dernières, figure
 
la compagnie Nortel qui a présenté beaucoup d'instabilité durant ces dernières
 
années68 . C'est la raison pour laquelle nous l'excluons de notre échantillon
 
d'évaluation qui sera composé, désormais, de 26 compagnies69 . Ce sous­





67) L'échantillon que nous avons utilisé pour effectuer ce test est composé des quarante-deux compagnies lislées à 
l'indice "TSX60". Cet échantillon représente les compagnies pour lesquelles nous avons pu obtenir de 
l'information continue sur Bloomberg el Sedar, el ce pour une période de temps allant de janvier 2000 à décembre 
2006. 
68) Le bénéfice avant intérêts et impôt de celle compagnie était négatif durant la période d'évaluation. Ceci rend 
impossible son évaluation à l'aide des modèles qui partent du BAlI comme variable d'état. 
69) Seules ces compagnies sont évaluables il l'aide du modèle cie Sarkar et Zapatero, ce qui rend possible la 
comparaison dcs résultats obtenus à l'aide de ce modèle à ceux obtenus à l'aide des deux autres modèles sous 
étude. Un test hors échantillon composé des 15 compagnies qui ne remplissent pas la condition de retour à la 




Estimation des paramètres 
du modèle de Sarkar el Zapatero 
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Ci X , il il 
_1- + E
--=l-'o+l-'t ;t=l, ... ,T 
po: - k !JI= k e 
Seuil de Seuil de 
X 1 x 1 
Symbole Valeur Valeur 
AEM . 10~ n 01
... ...A 54 
AL l? • 'i~ l' 
ABX 4 44 184 12
...B E 7 a 
BVF 7 O. 4t'" ... 





.. ...N 4 
... ...T -.59 










WN 79 ... 70'iR ... 





... ...K 70RR , 00 
.. 7 ...L 1 4 -OG 00 1 a 
!'LIN O. 14 34 'i~
 
MOS .. O~'i" a 9 ••
 
... ...NXY 1 .00 '2968 0
... ...NT 0 1 O.
... ..,N :X -0 39 0
 
rWT PI'> 117 I~
 
1 ... ...l'CA ·850524 E-OG 0 4 04 0
 
rOT -.108 11'> O~ 1 ;Çj











T K 997 731 E-06 0769 27 4033 0.11 5
 
.. ..T 0 nf 0
... ...T:1C 0.0 5~ 0 
.1 ... ...TA 1.0 1 idf 0
... ..TRI' 5' 7 
YRI 7 0 ( )0 
~ Statistiquement slgnlficatl f au seuil de 10%. 
** Statistiquement sign ificati f au seuil de 5%. 
*** Statistiquement significatifau seuil de \%. 
a) k =-~o 
b) e=-~ 
~o 
c) Le terme x représente le bénéfice avant intérêts et impôt. 
70) Les données ayant servi à déterminer les paramètres de retour à la moyenne pour les compagnies de notre 
échantillon proviennent de Bloomberg et de Sedar et couvrent la période allant de janvier 2000 à décembre 2006 
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Auparavant, nous aurons déterminé les valeurs respectives des paramètres "k" 
et ,,() "en utilisant les données du tableau 4.2. Ces valeurs sont présentées au 
tableau 4.3. 
Avant de procéder à l'évaluation de l'avoir des actionnaires, nous allons 
répertorier les compagnies faisant l'objet de notre évaluation selon divers 
critères en vue d'essayer de comprendre les raisons pour lesquelles elles 
présentent un phénomène de retour à la moyenne. 
Tableau 4.3 
Paramètres des compagnies qui remplissent 





























































Comme le tableau 4.4 le montre, les compagnies qui remplissent les conditions 
de retour à la moyenne présentent des caractéristiques différentes. Ainsi, on 
remarque que les tailles respectives de ces compagnies, mesurées par leurs 
chiffres d'affaires respectifs, sont très différentes. Plus tard dans ce 
développement, nous formerons des portefeuilles pondérés par ces chiffres 
d'affaires7l . Nous comparerons ensuite les valeurs de ces portefeuilles, 
calculées à l'aide des modèles sous étude, à leurs valeurs marchandes 
moyennes respectives. Ceci nous permettra de mesurer la robustesse des 
modèles analysés, une fois que nous les aurons utilisés pour déterminer la 
valeur de l'avoir des actionnaires des mêmes compagnies. 
Au niveau du secteur d'activité, on voit bien que les compagnies opèrent dans 
des domaines différents. Le fait d'obtenir de bons résultats à l'aide des 
modèles sous étude nous permettra d'affirmer leur applicabilité à toutes sortes 
d'industries. 
Pour ce qui est de la volatilité, on observe que les compagnies évaluées 
présentent beaucoup de divergences. Nous verrons si les modèles utilisés 
71) Si on veut utiliser la capitalisation boursière comme base de pondération du portefeuille, il ne faut pas se 
limiter seulement à la valeur marchande des actions en circulation, sinon on aura une idée partielle de la valeur du 
capital-actions des grandes compagnies canadiennes. Il faut donc commencer par ajouter le nombre d'actions 
détenues par les gros blocs de contrôle qui ne sont pas en circulation el qui sont une caractéristique du marché 
canadien afin'd'avoir une idée plus claire du capital-actions total. Il s'agit là d'un phénomène canadien beaucoup 
plus qu'américain. Par ailleurs, la capitalisation boursière ne constitue pas une bonne pondération dans le cas de 
notre étude parce que premièrement, élant donné que nous évaluons l'avoir des actionnaires à partir du bénéfice 
avant intérêts et impôt, il est important d'utiliser une variable de pondération qui sert d'indicateur des 
caractéristiques fondamentales de l'entreprise en l'occurrence le chiffre d'affaires comme le montrent Arnott. 
l-/su et Moore dans leur article de 2005. Cette dernière variable cadre davantage avec nos modèles qui partent du 
bénéfice avant intérêts et impôt comme variable d'état. Par ailleurs. la capitalisation boursière reflète à la fois 
l'évaluation des investisseurs. du risque global du marché et celle du risque spécifique de la compagnie. Il s'en 
suit que cette pondération n'est pas stable car elle change avec la perception du risque, alors que le chiffre 
d'affaires n'est pas soumis à ce genre d'évaluation. Par ailleurs, comme Ranaldo et Haberle l'ont montré dans leur 
article de 2007. la pondération par la capitalisation boursièl'e peut être perçue comme une stl"atégie active. alors 
que nous voulons opter pour une stratégie passive qui permet d'évaluer l'avoir des actionnaires tel que le perçoit 
le marché pour être en mesure de comparer les résultats obtenus à l'aide des trois modèles sous étude. 
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permettent de contrôler l'effet de ce paramètre au moment d'évaluer les 
options d'achat. 
Concernant la dette, on remarque également beaucoup de divergences entre les 
compagnies. Ce paramètre représente un titre contingent pour les trois modèles 
sous étude. Sa valeur contribue énormément dans la détermination de celle de 
l'avoir des actionnaires. 




























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































4.1.1.2 Évaluation de l'avoir des actionnaires à l'aide des modèles 
sous étude 
Dans cette partie, nous procéderons à l'évaluation de l'avoir des actionnaires 
des compagnies analysées, à l'aide des trois modèles sous étude, aux dates 
respectives de leurs états financiers de 2006. À ce niveau, nous constatons que 
ces dates arrivent, pour la plupart d'entre elles, soit le 30 soit le 31 décembre. 
Ces deux jours ne sont pas ouvrables puisqu'ils coïncident avec un samedi et 
un dimanche respectivement. Ceci pose problème au niveau de la comparaison 
entre la valeur calculée et la valeur marchande72 de l'avoir des actionnaires, 
obtenue par la moyenne des prix haut et bas du jour. C'est la raison pour 
laquelle nous avons effectué cette comparaison deux fois. Une fois en date du 
29 décembre 2006 et une seconde fois en date du 02 janvier 2007. Comme 
nous allons le voir plus tard dans ce développement, les écarts moyens calculés 
en date du 29 décembre 2006, à l'aide des modèles de Sarkar et Zapatero, de 
Hayne Leland et de Goldstein, lu et Leland, s'établissent respectivement à 
-1,09%, à -6,44% et à 2,21 %. Les mêmes écarts, calculés en date du 02 janvier 
2007 73 , à l'aide des mêmes modèles, s'établissent à -0,60%, à -5,96% et à 2,74% 
respectivement. Ces résultats montrent que les écarts moyens sont 
sensiblement identiques pour les deux journées. De plus, leurs signes ne 
changent pas, ce qui justifie l'utilisation des valeurs marchandes du 29 
décembre 2006 comme standard de comparaison. Les résultats de l'évaluation 
effectuée à cette date sont présentés au tableau 4.5. 
Comme le tableau 4.5 le montre, si on considère un OIveau de précision de 
± 15 %, on voit que les trois modèles présentent une excellente performance. 
72) Cene valeur représente la moyenne des prix haut et bas de la journée.
 
73) Dans cette section. nous présentons les résullalS de la comparaison effectuée en date du 29 décembre 2006 Le
 






Nombre de titres correctement évalués à la date de l'étal
 
Inancler e se on Ivers seul s e preCISion
fi . d 2006 1 d 1 d 74 
Modèle Seuil Seuil Seuil Seuil 
15% 10% 5% 1% 
SZ' 25 22 18 6 
HL" 23 19 16 3 
OJL' 25 19 14 0 
a) Il s agit du modele de Sarkar et Zapatero. L'expression de l'avoll' des actlOnnam;s selon ce modèle, dont la 
dérivation se trouve à l'annexe (N). est la suivante' 
]'kll(.'.._~) C C 0 X XLE=v x+v -(I-T)--- V X +v -(I-T)- e ' 1 2 r) L 2 rl 
22k(1+-)- (I+~) +~ 
2 2 2a a a 
2 
où 
x représente le bénéfice avant intérêts et impôt. La valeur de cette variable est obtenue à partir de Bloombcrg:
 
k, e et a représentent respectivement la vitesse de retour à la moyenne. la valeur moyenne à terme des bénéfices
 
avant intérêts et impôt ct la volatilité de la vakur de la compagnie. Lcs valeurs cie ces paramètres sont générées
 
par la régression cie la variation relative du BAil sur son inverse;
 
C représente le coupon versé aux créanciers. Il est obtenu à partir cie la valeur de la dette de la compagnie, en
 
utilisant une optimisation de Newton-Raphson. La valeur de la dette es1 la somme de sa valeur aux livres à long
 
terme et de tous les engagements à long terme de la compagnie.
 
XL est la valeur liquidative de la compagnie. Elle eSl dérivée à partir des paramètres du modèle.
 
b) Il s'agit du modèle de Hayne Leland. L'expression de l'avoir des actionnaires selon ce modèle, dont la
 
dérivation se trouve à l'annexe (0), est la suivante:
 
/,( V)=V -( i-r)LJ( l-r)L-ylljl(.:::L) .",.' 
l' '1 r VII 
V représente la valeur aux livres de la compagnie;
 
V[l représente la valeur liquidative de la compagnie. Elle est dérivée à partir des paramètres du moclèle.
 
c) Il s'agit du modèle de Ooldstein, lu et Leland. L'expression de l'avoir des actionnaires selon ce modèle, dont la
 
dérivation se trouve à l'annexe (1), est la suivante:
 
i:=(I-r{v+( :" )'(f,:--vn~S-) 
où 
V représente la valeur marchande des actifs de la compagnie. Elle est obtenue à partir du BAIL 
En effet, à ce nIveau de précision, le modèle de Sarkar et Zapatero évalue 
correctement l'avoir des actionnaires de 25 compagnies sur un total de 26, À 
ce même niveau, les modèles de Leland et de Goldstein, lu et Leland évaluent 
correctement l'avoir des actionnaires de 23 et de 25 compagnIes 
respectivement. Si on se limite à un seuil de précision de ± 10 %, ce nombre 
74) La comparaison est faile par rapport à la valeur marchande clu titre, obtenue par la moyenne des prix haut et 
bas du jouI'. 
107 
tombe à 22 dans le cas du modèle de Sarkar et Zapatero75 • En revanche, les 
modèles de Leland et de Goldstein, Ju et Leland offrent une performance 
relativement inférieure en évaluant correctement l'avoir des actionnaires de 19 
compagnies. Le tableau 4.5 montre également que si on considère un niveau de 
précision de ±5%, le modèle de Sarkar et Zapatero permet d'évaluer 
correctement l'avoir des actionnaires de 18 compagnies, alors que les modèles 
de Leland et de Goldstein, Ju et Leland en évaluent correctement 16 et 14 
respectivement. Finalement, si on se limite à un niveau de précision de ± 1%, 
on voit que le modèle de Sarkar et Zapatero permet d'évaluer correctement 
l'avoir des actionnaires de 6 compagnies, alors que les modèles de Leland et de 
Goldstein, lu et Leland en évaluent correctement 3 et 0 respectivement. Ceci 
témoigne de la bonne performance du modèle de Sarkar et Zapatero au niveau 
de l'évaluation de l'avoir des actionnaires. 
Dans un souci de robustesse, nous recalculons, à la section suivante, l'écart 
moyen quotidien en considérant l'ensemble des titres représentant notre 
échantillon d'évaluation, et ce pour une période de 3 jours autour de la date de 
l'état financier de 2006. 
75) Ces résultats semblent très proches les uns des autres. Ceci est dû au fait que la vitesse de retour à la moyenne 
de toutes les compagnies faisant l'objet de notre échantillon d'évaluation est de l'ol-dre de 10-6 qui est une valeur 
très proche de 0_ Nous avons démontré dans la partie théorique qu'en cas de vitesse de retour à la moyenne 
identiquement nulle, les modèles devenaient parfaitement identiques. 
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4.1.2 Comparaison des valeurs des titres, considérés ensemble, obtenues à 
l'aide des trois modèles 
Afin de faire cette comparaison, nous avons utilisé les modèles sous étude pour 
calculer l'écart moyen quotidien76 ainsi que l'écart moyen quotidien cumulé77 
par rapport au standard de comparaison, et ce pour les 3 jours entourant la date 
de l'état financier de 2006. Les résultats de cette comparaison sont présentés au 
tableau 4.6. 
Comme le tableau 4.6 le montre, le modèle de Sarkar et Zapatero offre des 
écarts relatifs moyens quotidiens compris entre -0,57% et 2,32% pour les 3 
jours entourant la date de l'état financier de 2006. À cette même date, j'écart 
enregistré à l'aide du modèle indiqué s'établit à -1,09% et continue de se 
rétrécir durant les trois jours subséquents. Pour sa part, l'écart quotidien 
cumulé, calculé à l'aide du même modèle, s'établit à 0,57% à la date de l'état 
financier de 2006 et devient pratiquement nul durant les trois jours 
subséquents. Ceci veut dire que les analystes sont à l'affût de l'information, ce 
qui leur permet de devancer le marché. Le tableau 4.6 montre également que 
l'écart moyen quotidien calculé à l'aide du modèle de Goldstein, lu et Leland 
est compris entre 2,21 % et 5,68% pour les 3 jours entourant la date de l'état 
financier de 2006. L'écart le plus faible, calculé à l'aide de ce même modèle 
est enregistré à cette même date et s'établit à 2,21 %. Le même modèle offre un 
éCaIi quotidien cumulé de 3,90% en ce même jour. Cet écart demeure assez 
éloigné de l'axe des abscisses durant les trois jours subséquents. Le tableau 4.6 
montre également que l'écart moyen quotidien, calculé à l'aide du modèle de 
76) Il s'agit de la moyenne des écarts relatifs des valeurs estimées des 26 titres faisant l'objet de notre évaluation.
 
par rappoil à leurs valeurs marchandes respectives. Ces dernières représentent la moyenne arithmétique des prix
 
haut et bas de la journée des titres en question.
 





Évolution de l'écart relatif quotidien des valeurs calculées à l'aide des modèles sous étude
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Hayne Leland est compris entre -6,44% et -3,02% pour les 3 jours entourant la 
date de l'état ·financier de 2006. L'écart le plus prononcé, calculé à l'aide du 
même modèle, est enregistré à cette même date et se situe à -6,44%. Toujours à 
la même date, J'écart quotidien cumulé calculé à l'aide du même modèle 
s'établit à -4,74% et devient plus prononcé durant les trois jours subséquents. 
Ces résultats confirment que le modèle de Sarkar et Zapatero offre une 
meilleure performance par rapport aux deux autres modèles sous étude, en 
terme d'évaluation de l'avoir des actionnaires. Afin de vérifier si les écarts 
observés entre Jes résultats obtenus à l'aide des trois modèles, sont 
statistiquement significatifs, nous avons effectué un test GARCH (1,1) où nous 
78) Le détail des calculs de ces écarts est fourni à l'annexe (U).
 
79) EM représente l'écart moyen quotidien. Il est obtenu par la moyenne des écarts relatifs quotidiens des 26 litres
 
composant l 'échanti lion d'évaluation.
 
80) EMC représente l'écart moyen cumulé. Il est obtenu par le cumul des écarts moyens quotidiens. divisé par le
 
nombre d'observations quotidiennes considérées,
 
81) À travers ces résultats, on observe que le modèle de H, Leland sous-estime les titres évalués, Ceci est dCi au
 
l'ail que ce modèle part de la valeur aux livres des actifs de la compagnie comme variable d'état, alors que les deux
 
autres modèles sous-étude utilisent le BAil, source de valeur comme le préconise la théorie financière, comme
 
point de départ de l'analyse.
 
82) Le modèle de Goldstein, lu el Leland surestime les titres évalués en raison d'une variClble d'état qui suilun
 






Régression de la valeur marchande des titres sur leur valeur calculée 
il l'aide du modèle de Sarkar et Zapalero, à la date de l'étal financier de 2006 
Variable dépendante. VM (exprime les valeurs marchandes des titres à la dale de l'étal financier de 2006) 
Variable Indépendante :SZ (exprime les valeurs des titres calculées à J'aide du modèle de Sarkar et Zapatero) 
VM 1 = ~ Il + ~ ,SZ 1 + E,a. t = l, ....T 
, 
2 83 _ 
h,=ao+a,h,.,+all:", .I-I .. ,T 
è: v,.Jh: b 
v, - N (0,1) 
Variable independante Signe Coefficient Statistique Z 
S2 + .940925 34.42487 '" 
C + 2136319 1801886 
R' 0.955251 Moyenne de Iii variable dcpendaille 4481615 
R' ajusle 0941120 Écart type de la variable dépelldanle 21.27015 
Erreur type du coefficient de regr~ssion 5161233 C.. ilére d'inronnmion Akaike 5.665'146 
Somme des carrés des residus 506.1283 Critère de Schwarz (,004664 
Logartthme du mnXlllllllll de vraisemblance -66.657.10 Cntère de Hanlliln-QulOll 5.76.1485 
Statistique F 67.59906 Statistique de Durbill-WalSon 1.787152 
Probabilité de la statislique F 0.000000 
***Statistiquement signiticatifau seuil de 1%
 
*Statistiquement significati f au seuil de 10%
 
a) JI s'agit d'une régression des moindres carrés ordinaires.
 
b) Représente l'innovation ou le terme d'erreur. 
Régressons les valeurs marchandes des titres formant notre échantillon 
d'évaluation sur leurs valeurs calculées respectives, obtenues à l'aide des trois 
modèles. Les résultats de ces tests sont présentés aux tableaux 4.7,4.8 et 4.9. 
Comme le tableau 4.7 le montre, le coefficient de la variable explicative est de 
0,9409 avec une valeur du critère d'information « AIC » de 5,66. Ce résultat 
est statistiquement significatif au seuil de 1%. Ceci signifie que les résultats 
obtenus à l'aide du modèle de Sarkar et Zapatero expliquent à hauteur de 
94,09% les valeurs marchandes des titres évalués, Nous avons choisi 
d'effectuer l'estimation de la variance conditionnelle à l'aide d'un 
GARCH (1,1) en vue de mesurer la variabilité future de la relation entre la 
83) Un GARCH(I,I) suppose un décalage de la variance conditionnelle dans cette équation et un décalage de 
J'innovation élevée au carré. Cette équation est estimée simultanément avec l'équation de la régression de la 
valeur marchande sur la valeur estimée. Nous avons choisi ce test pour vérifier si les modèles sous étude 
demeuraient performants le jour suivant la date d'évaluation. 
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Tableau 4.11 
Régression de la valeur marchande des titres sur leur valeur calculée
 
il l'aide du modèle de Goldslein, J\I el Leland, il la date de l'état flllancier de 2006
 
Variable dépendante: VM (exprime les valeurs marchandes des litres à la date de l'état flllancier de 2006)
 
Variable Indépendante GJL (exprime les valeurs des litres calculées il l'aide du modéle de Goldstein, Ju el Leland)
 
VM ~o + ~,GJL 1 + E, .t=I, ....T
 
, 
h, = a 0 + a 1h, _1 + a 2 & ,2_ 1 • 1 = 1,,, .,T 
V, ~ N (0,1) 
Yari~ble indépendante Signe Coefficient Slaristiquc Z 
GJL + 0.910363 20.16399'" 
C 1783157 0.644708 
R' 0.947250 Moyenne de la vanl-'ble dêpendantc 4481615 
R' ~jusle 0930592 Écan type de la varÎable dëpendante 2127015 
E'Tcur Iype du coefficlenr de régression 5.603722 Cri\(~re dlnrorm~rlon Akaike 5672007 
Somme des calTés des résidus 596.6323 Crirère de Schwar,. 6010726 
Logarilhme du maximum de vrnisemblance -66.73610 Critèl'e de H~nnan'Quinn 5 769546 
Statistique r- 56.86450 Slatistiquc dc Durbin·W~rson 1 675000 
Probabilite de la stalisrigue F 0000000 
***Statistiquemenl significatif au seuil de 1% 
variable explicative et la variable expliquée, 
Comme le tableau 4.8 le montre, le coefficient de la variable explicative est de 
0,9103 avec une valeur du critère d'information «AIC» de 5,67, soit une 
valeur inférieure à celle obtenue pour le même critère dans le cas du modèle de 
Sarkar et Zapatero, Ce résultat est statistiquement significatif au seuil de 1%. 
Ceci signifie que les résultats obtenus à l'aide du modèle de Goldstein, lu et 
Leland expliquent à hauteur de 91,03%, les valeurs marchandes des titres 
évalués, soit une performance inférieure à celle offerte par le modèle de Sarkar 
et Zapatero84 . 
84) La valeur inférieure du critère ArC dans le cas du modèle de Sarkar et Zapater'o cOtTobore ce résultat. Ce 
critère permet de corriger l'erreur non Gaussienne constatée au niveau des modèles d'estimation qui utilisent le 
maximum de vraisemblance pour estimer leurs paramètres comme c'est le cas du modèle GARCH J,c modèle 
sélectionné par ce crilère est celui qui en présente la valeur la plus faible. Dans notre cas. il s'agit du modèle de 
Sarkar el Zapalero. 
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Tableau 4.9 
Régression de la .valeur marchande des titres sur leur valeur calculée
 
à l'aide du modèle de Hayne Leland, à la date de l'état tinancier de 2006
 
Variable dépendante: VM (exprime les valeurs marchandes des titres à la date de l'état financier de 2006)
 
Variable Indépendante HL (exprime les valeurs des titres calculées à l'aide du modèle de Hayne l,eland)
 
YM 1 = 13 0 + 13, HL 1 + E, ; t = 1, ... ,T
 
è = v,.jh, 
", - N (0,1) 
Vmiable 111dépendanle Signe Coefficient 
HL + 0.899829 Il 39718 ... 
C + 5920159 00431" 
R' 0.912997 Moyenne de If! varirtble dépendante 44.811> 15 
R' ajllsté 0.885523 Ecan Iype de la variable dependante 21.27015 
Erreur Iype dll coertïclent de réb'fession 7.196651 Cntere d'mrormation Akaike 6.540442 
Somme des CatTeS des résidlls 984.0439 Crilêre de Schwarz 6879161 
Logarilhme du maximum de vraisemblance -78.02575 Crilere de Hannan-Qllinu 6.637981 
Slatistiqlle f 3323063 SI"lislique de Durbill-Walson 1.810n4 
ProbabiliiC de 1" sl"'isliglle l' 0.000000 
H* Stalistiquemenl significatifau seuil de 1% 
H Statistiquement significatifau seuil de 5% 
Comme le tableau 4.9 le montre, le coefficient de la variable explicative est de 
0,8998 avec une valeur du critère d'information « AIC» de 6,54 soit une 
valeur beaucoup plus élevée que celle obtenue dans le cas des deux modèles 
qui partent du bénéfice avant intérêts et impôt comme variable d'état. Ceci 
signifie que le modèle de Leland offre une précision, inférieure à celle de ces 
deux derniers modèles, au niveau de l'évaluation de l'avoir des actionnaires. 
Les résultats enregistrés corroborent ceux que nous avons obtenus en évaluant 
individuellement et collectivement les titres de notre échantillon. Ces résultats 
montrent que parmi les trois modèles sous étude, Sarkar et Zapatero est celui 
qui permet le mieux de se rapprocher du standard de comparaison. Nous 
verrons si ce modèle demeure performant lors de l'évaluation de l'avoir des 
actionnaires à la date de l'état financier de 2002. Le tableau 4.10 permet de 




Récapitulatif des résultats de l'évaluation de l'avoir des aclionnaires effectuée
 
à l'aide des trois modèle sous étude à la date de l'étal financier de 2006
 
Nombre de titres correctement évalués à Écart relatif quotidien à la date 
variable explicative bla date de j'état financier de 2006 a de l'état financier de 2006 
II, y 
Modèle Seuil Seuil Seuil Seuil L: hl Ir:.\/(" Niveau de1 Coel'ficient15% 10% 5% 1% 1',\1 = -';'(, I,'JW = ,~I N signi fication 
SZ 25 22 18 6 -1,09% 0,57% 0.94 0,0000 
HL 23 19 16 3 -6,44% -4,74% 0.90 0.0000 
GJL 25 19 14 0 2.21% 3,90% 0,91 0.0000 
a) La comparaison est faite par rapport a la valeur marchande du titre. Cette valeur marchande reprcsenle la 
moyenne des prix haut et bas de la journée. 
b) Les coefticients et leurs niveaux de signification respectifs proviennent de la régression de la valeur marchande 
des titres évalués sur leur valeur estimée à l'aide de chacun des trois modèles. Pour faire cette régression, nous 
avons eu recours à un test GARCH( 1.1). 
Comme le tableau 4.10 le montre, les résultats penchent en faveur du modèle 
de Sarkar et Zapatero. Les deux autres modèles présentent une certaine 
efficacité au niveau du calcul de la valeur de l'avoir des actionnaires, ce qui 
plaide en faveur d'une étroite relation entre la structure du capital et la valeur 
de cet avoir. Ces modèles demeurent toutefois, relativement moins précis que 
le premier. L'hypothèse de log-normalité semble moins appropriée que 
l'hypothèse de retour à la moyenne. L'analyse empirique effectuée à l'aide de 
ces trois modèles a permis de vérifier leur efficacité à évaluer l'avoir des 
actionnaires. Toutefois, les écarts entre la valeur marchande moyenne de cet 
avoir et sa valeur calculée changeaient de signe de compagnie en compagnie. 
Afin de vérifier si les écarts positifs et négatifs s'annulent, nous avons formé 
des portefeuilles, à partir des titres des compagnies faisant l'objet de notre 
échantillon d'évaluation. Nous n'aurions pas pu évaluer directement ces 
portefeuilles à l'aide des trois modèles sous étude car ces derniers sont conçus 
pour évaluer l'avoir des actionnaires. Ceci est dû au fait que les paramètres 
qu'ils utilisent sont tirés des états financiers des compagnies. Les résultats de 
l'évaluation des portefeuilles ainsi formés sont présentés à la section suivante. 
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4.1.3 Évaluation de portefeuilles d'actions en utilisant les données de 2006 
Afin de déterminer l'effet de la taille sur la valeur marchande de l'avoir des 
actionnaires, nous avons formé des portefeuilles à partir des titres évalués 
précédemment. Trois portefeuilles ont ainsi été composés en vue de mesurer la 
robustesse des prédictions des modèles sous étude. Nous évaluerons, dans un 
premier temps, l'évolution des écarts relatifs de la valeur calculée de ces 
portefeuilles par rapport à leur valeur marchande, sur un intervalle de trois 
jours autour de la date de l'état financier. Dans un deuxième temps, nous 
identifierons les portefeuilles surévalués et sous-évalués par le marché, selon 
chacun des trois modèles, et nous évaluerons leurs rendements excédentaires 
sur les intervalles de vingt jours et de neuf jours après la date de l'état 
financier. 
4.1.3.1 Écarts relatifs de la valeur calculée des portefeuilles par rapport à 
leur valeur marchande 
Pour commencer, nous avons formé un portefeuille équipondéré composé des 
26 titres évalués précédemment à l'aide des trois modèles. Nous avons investi 
100 dollars dans chaque titre. Ce choix est motivé par les études d'évaluation 
de la performance des portefeuilles où on utilise des portefeuilles équipondérés 
afin d'éviter une sous représentation, du point de vue de l'investissement, des 
titres dont le prix est relativement plus faible que les autres. Nous avons 
ensuite repris l'analyse en utilisant cette fois-ci, un portefeuille pondéré par le 
chiffre d'affaires afin de mesurer l'effet de la taille sur la performance des 
modèles sous étude. Finalement, nous avons formé un troisième portefeuille 
composé d'une action par compagnie. La valeur marchande de ces trois 
portefeuilles est la somme des prix haut et bas moyens quotidiens des 26 titres 
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qui les composent. Afin de mesurer le pouvoir prédictif des trois modèles, à 
évaluer ces portefeuilles, nous avons considéré un intervalle de temps de ± 3 
jours autour de la date de l'état financier de 2006. Les résultats de cette 
évaluation sont présentés au tableau 4.11. 
Comme le tableau 4.11 le montre, les trois modèles permettent d'obtenir une 
certaine convergence entre la valeur calculée et la valeur marchande des 
portefeuilles formés, autour de la date de l'état financier de 2006. Toutefois, à 
cette même date, on voit clairement que le modèle de Sarkar et Zapatero 
présente une performance meilleure que celle offerte par les deux autres 
modèles sous étude. Ainsi, à la date de l'état financier de 2006, ce modèle offre 
des écarts relatifs moyens quotidiens et moyens quotidiens cumulés de -\ ,09% 
et 0,39% dans le cas du portefeuille équipondéré, de -1,21 % et 0,54% dans le 
cas du portefeuille pondéré par le chiffre d'affaires et de -0,89% et 0,95% 
dans le cas du portefeuille non pondéré. Ces écarts deviennent encore plus 
faibles un jour après la date de l'état financier. En revanche, les deux autres 
modèles offrent une moins bonne performance à ce niveau. Ceci nous permet 
de conclure en la primauté du modèle de Sarkar et Zapatero quant à 
l'évaluation de l'avoir des actionnaires. Nous verrons comment se comportera 
ce dernier modèle durant une année de récession, en l'occurrence l'année 2002. 
Auparavant, nous effectuerons des tests non paramétriques afin de mesurer le 
niveau de signification des écarts entre la valeur marchande et la valeur 




















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































4.1.3.2 Tests non paramétriques 
Nous commencerons par effectuer un test de Kruskal- Wallis en vue de vérifier 
l'existence de telles différences. Le cas échéant, nous procéderons à un test de 
Wilcoxon pour vérifier lequel des modèles présente des résultats qui s'écartent 
de ceux offerts par le marché. 
4.1.3.2. a Test de Kruskal Wallis86 
Afin d'effectuer ce test, nous avons utilisé les valeurs des portefeuilles, 
calculées à l'aide des trois modèles ainsi que leurs valeurs marchandes 
respectives et ce, pour une période de 3 jours autour de la date de l'état 
financier de 2006. Puisqu'il s'agit de la comparaison de petits échantillons 
dont on ne connait pas la distribution, le test de Kruskal- Wallis semble 
approprié pour effectuer une telle comparaison. D'après ce test, l' hypothèse 
nulle veut que les résultats obtenus à l'aide des trois modèles ne présentent pas 
de différence significative par rapport au marché. Nous retenons un seuil de 
signification de 5% au-delà duquel, nous ne pouvons rejeter l'hypothèse nulle. 
Les résultats de ce test sont présentés au tableau 4.12. 
Comme le tableau 4.12 le montre, tous les résultats obtenus à l'aide du test de 
Kruska1- Wallis sont statistiquement significatifs au seuil de 1%. Ceci veut dire 
Tableau 4.12
 
Analyse statistique des écarts entre les valeurs des portefeuilles calculées à l'aide des trois
 




EQUIPOND 1 NP Il PCA III 
Portefeuille -
20.81 20.53 22.17 




Il) Portefeuilles pondérés par les prix.
 
III) Portefeuilles pondérés par le chiffre d'affaires.
 
86) Siegel et Castellan (1988), nonparametric statistics for the behavioral sciences. second edition, p.35. 
1\8 
qu'au mOins un des trois modèles sous étude présente des résultats différents 
de ceux obtenus à l'aide des autres modèles. Le test de Wilcoxon s'avère 
nécessaire dans ce cas. 
4.1.3.2.b Test de Wi1coxon87 
Ce test, dont les résultats sont présentés au tableau 4.13, nous a permis de 
comparer les valeurs des portefeuilles, calculées à l'aide de chacun des trois 
modèles, aux valeurs marchandes correspondantes de ces portefeuilles. Là 
aussi, il s'agit de la comparaison, mais deux-à-deux, de petits échantillons dont 
on ne connait pas la distribution. Le test de Wilcoxon88 semble approprié pour 
effectuer une telle comparaison. D'après l'hypothèse nulle de ce test, au seuil 
de signification de 5%, les résultats obtenus à l'aide des modèles analysés ne 
devraient pas présenter de différence significative par rapport au marché. Au­
delà de ce seuil, nous retiendrons cette hypothèse nulle. 
Tableau 4.13
 
Analyse statistique des écarts par rapport il la valeur marchande
 
des portefeuilles, calculée à "aide des trois modèles sous élude.
 
3 jours autour de la date de l'état financier de 2006 (Test de Wilcoxon)
 
Année 2006 
Portefeuilles VM Vs 5Z VM Vs GJL VM Vs HL 
~ 
EQUIP 038 3.07 3.07 
NP 0.38 3.07 307 
....----- ­
PCA'" 1.28 3.07 3.07 
. ,
*-*Resultats statlsliquement slgnil'icatJfs au seuil de I%. 
1) Portefeuilles équipondérés. 
II) Portefeuilles pondérés par les prix. 
JII) Portefeuilles pondérés par le chiffre d'affaires. 
87) Ce lest est l'un des tests non paramétriques les plus robustes. Il permt:t de compart:r les médiant:s des
 
échantillons et donc la variabilité de ces dt:rnit:rs. C't:st aussi l'équivalent du test t avec moins d'hypothèses
 
restrictives. Cela fonctionne pour des échantillons de 10 observations el moins Voir Siegel el Castellan (1988),
 
nonparametric statistics for the behavioral sciences. second edilion. p.p. 128-130. 137.
 
88) Siegel et Castellan (1988), nonparametric statistics for the behavioral sciences, second edition, p.35.
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Comme le tableau 4.13 le montre, aucun résultat obtenu à l'aide du test de 
Wilcoxon n'est statistiquement significatif dans le cas du modèle de Sarkar et 
Zapatero. Par contre, tous les résultats obtenus à l'aide de ce même test sont 
statistiquement significatifs au seuil de 1% dans le cas des deux autres 
modèles. Ceci nous porte à dire que, contrairement aux modèles de Leland et 
de Goldstein, Ju et Leland, le modèle de Sarkar et Zapatero arrive à prédire, 
avec une assez forte précision, les valeurs marchandes respectives des 
portefeuilles formés quelle que soit leur composition. 
4.1.3.3 Rendements des portefeuilles sous-évalués et surévalués 
Du point de vue de l'investisseur, les modèles devraient être en mesure 
d'identifier les portefeuilles surévalués et sous-évalués par le marché, par 
rapport à leurs valeurs respectives calculées à l'aide des trois modèles sous 
étude. Ceci permettrait à ce dernier de bâtir une stratégie d'investissement qui 
lui conférerait la possibilité de réaliser un profit. Nous avons identifié ces 
portefeuilles en observant le signe de l'écart entre leur valeur calculée à l'aide 
de chacun des trois modèles et leur valeur marchande respective, à la date de 
l'état financier de 2006. Nous avons ensuite suivi ['évolution des rendements 
quotidiens des portefeuilles ainsi identifiés pour des périodes de 9 et de 20 
jours respectivement, à compter de la date de l'état financier de 2006. Ces 
rendements représentent la moyenne géométrique des rendements quotidiens 
pour les intervalles de temps considérés. Le tableau 4.14 permet de récapituler 
les résultats de cette évaluation. 
En examinant le tableau 4.14 pour la période de 9 jours, on remarque en tout 




Rendements des portefeuilles surévalués et sous-évalués par le marché. selon les trois
 
modèles sous étude et rendement du marché, calculés sur des périodes dt: 9 et de
 
20 jours respectivement, à compter de la date de l'état financier de 200689 
Portefeuilles Portefeuilles 
VII VIIIRendement surévalués sous-évalués RM, R~wJ 
f!,p VIR "'v R,2IJ Ro2u f!,pR" 
NP -0,06% -0,01% 0,03% -0,13% 
SZ PCA -0,17% -0,08% 0,9768 0,09% -0,10% 0,8772 
EQUIPOND -1,69% -1,08% -1,46% -1,56% 
NP 0,04% -0,04% -0,08% -0,14% 
PCA -0,06% -0,09% 0,9825 -0,01% -0,09% 0,8513 -0,21% 0,00%HL 
ÊQUIPOND -1,38% -0,90% -1,84% -1,90% 
NP -0,16% -0,11% 0,04% -0,07% 
GJL PCA -0,36% -0,22% 0,9201 0,13% -0,03% 0,9295 
ÊQUIPOND -1,51% -1,45% -1,60% -1,27% 
IV) Représente le rendement du marché pour une période de 9 jours après la date de l'état financier 
V) Représente le rendement du marché pour lIne période de 20 jours après la date de l'état financier 
VI) Représente le rendement du portefeuille considéré, calculé pour lIne période de 9 jours, à compter de la date 
de l'état financier. 
VII) Représente le rendement du portefeuille considéré, calculé pour une période de 20 jours, à compter de la dale 
de l'état financier. 
VIII) Représente le bêta du portefeuille. Sa valeur est obtenue par la moyenne arithmétique des bêtas des titres 
qui composent le portefeuille non pondéré. Les données ayant servi à calculer les bêtas des portefeuilles 
proviennent de Bloomberg et de la bourse de Montréal. Ce paramètre est présenté au tableau 4.14 à titre indicatif 
seulement. Il y aurait lieu de conduire l'analyse dans un deuxième temps en terme de risque-rendement. 
surévalués par les modèles sous étude ont donné des rendements beaucoup plus 
négatifs que le marché alors que leurs bêtas respectifs sont tous inférieurs à 1. 
Ainsi, le portefeuille équipondéré et identifié comme étant surévalué par le 
marché selon le modèle de Sarkar et Zapatero a donné un rendement négatif de 
-1,69%, alors que ceux de Goldstein, lu et Leland et de Leland ont offert des 
rendements de -1,51 % et de -1,38% respectivement. Durant cette même 
période, le marché a offert un rendement de -0,21 %. Tous les autres 
89) Le détail des calculs enèctués pour obtenir ces résultats est fourni à l'annexe (U), 
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portefeuilles ont donné des rendements négatifs mais pas autant que le marché, 
exception faite du portefeuille pondéré par le chiffre d'affaires et identifié par 
le modèle de Goldstein, lu et Leland comme étant surévalué par le marché. 
Pour la période de 20 jours, les portefeuilles équipondérés et identifiés comme 
étant surévalués par le marché selon les modèles sous étude ont baissé 
beaucoup plus que le marché malgré leurs bêtas. Ainsi, le portefeuille de 
Sarkar et Zapatero a offert un rendement de -1,08%, celui de Goldstein, lu et 
Leland a offert un rendement de -0,90% et celui de Leland a offert un 
rendement de -1,45%, alors que le marché a offert un rendement de 0,00%. 
Tous les autres portefeuilles ont aussi baissé par rapport au marché. Ceci veut 
dire que les trois modèles identifient correctement les portefeuilles surévalués 
mais l'investisseur qui désire investir dans des portefeui Iles surévalués à l'aide 
de ces trois modèles ferait mieux de choisir les portefeuilles équipondérés. 
Par rapport aux portefeuilles sous-évalués, on remarque que les portefeuilles 
non pondérés et pondérés par le chiffre d'affaires de Sarkar et Zapatero et de 
Goldstein, lu et Leland ont donné des rendements positifs alors que le marché 
a offert un rendement négatif de -0,21 % pour la période de 9 jours. Les 
résultats de tous les autres portefeuilles ne sont pas conformes à nos attentes. 
Par contre, sur la période d'observation de 20 jours, aucun des rendements ne 
rencontre nos attentes. Les modèles évaluent mieux les portefeuilles surévalués 
plutôt que les portefeuilles sous-évalués. Ces résultats ouvrent la voie à des 
études futures intéressantes. 
Nous allons maintenant procéder à des tests non paramétriques afin d'analyser 
la signification des différences constatées au niveau des rendements des 
portefeuilles obtenus à l'aide des trois modèles sous étude. 
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4.1.3.4 Tests non paramétriques 
4.1.3.4.a Test de Kruskal-Wallis 
Les résultats obtenus pour un intervalle de temps de 9 jours s'étant avérés non 
concluants en raison de l'étroitesse de cet horizon du temps, nous nous 
sommes rabattus sur l'analyse pour une période de 20 jours, à compter de la 
date de l'état financier de 2006. Tel que mentionné à la section 4.1.3.2.a, le test 
de Kruskal-Wallis semble approprié pour comparer les résultats obtenus à 
l'aide des trois modèles sous étude. Les résultats de cette analyse sont 
présentés au tableau 4.15. 
Comme le tableau 4.15 le montre, hormis les portefeuilles sous-évalués non 
pondérés et pondérés par le chiffre d'affaires, les différences constatées au 
niveau des rendements des autres portefeuilles sont toutes statistiquement 
significatives au seuil de 5%. Ceci nous porte à croire que dans ces derniers 
cas, au moins un des trois modèles présente des rendements significativement 
différents de ceux obtenus à l'aide des deux autres. Afin de vérifier ceci, nous 
procéderons encore une fois à un test de Wilcoxon où nous comparerons deux­
à-deux les rendements obtenus à l'aide des trois modèles analysés. Comme 
mentionné à la section 4.1.3.2.b, ce test est approprié pour l'analyse de petits 
échantillons. 
Tableau 4.15 
Analyse statistique des rendements des ponel"euilles calculés à l'aide des trois 
modèles sous élUdO'e, 2 Jours apres, 1 d a ate de 1'état fimancier de 2006 (Test de ruskaKI-Wallis) 
Portefeuilles EQUIPOND NP PCA 











-**Statlstlquement slgnIficatlt au seuIl de 1%. 
"Statistiquement significatirau seuil de 5%. 
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4.1.3.4.b Test de Wilcoxon 
Le tableau 4.16 présente les résultats du test de Wilcoxon appliqué aux 
rendements des portefeuilles analysés. 
À la lecture du tableau 4.16, on observe que dans le cas des portefeuilles 
équipondérés, les différences entre les rendements obtenus à l'aide des 
modèles de Sarkar et Zapatero et de Leland d'une part et de Goldstein, lu et 
Leland et de Leland d'autre part, sont statistiquement significatives au seuil de 
5%. Ainsi, les rendements des portefeuilles surévalués sont plus négatifs dans 
le cas des modèles de Sarkar et Zapatero et de Goldstein, lu et Leland, alors 
que les rendements des portefeuilles sous-évalués selon ces deux modèles sont 
plus positifs que ceux des portefeuilles obtenus à l'aide du modèle de Hayne 
Leland. 
Si on considère les portefeuilles surévalués non pondérés, les deux premiers 
modèles présentent des rendements plus négatifs que le modèle de Leland. Les 
mêmes modèles offrent des rendements plus positifs ou à défaut moins négatifs 
que ceux offerts par le modèle de Leland dans le cas des portefeuilles sous­
évalués. Le même constat peut être observé au niveau des portefeuilles 
pondérés par le chiffre d'affaires. Ceci nous porte à dire que les deux modèles 
qui partent du bénéfice avant intérêts et impôt comme variable d'état 
permettent d'identifier avec plus de précision les portefeuilles surévalués et 




































































































































































































































































































































































































































































































































































Afin de déterminer l'effi~acité prédictive des trois modèles en fonction de 
j'état de l'économie, nous les avons appliqués à l'évaluation de l'avoir des 
actionnaires des mêmes compagnies, aux dates respectives de leurs états 
financiers de 2002. Ce choix a été motivé, comme nous l'avons cité 
précédemment, par le fait que l'année 2002 était une année de récession. Le 
fait d'obtenir de bons résultats à l'aide des modèles sous étude, en utilisant les 
données de 2002, nous permettra de conclure que ces derniers demeurent 
robustes quel que soit l'état de l'économie. 
4.2 Évaluation en 2002 
Cette section sera subdivisée, à son tour, en deux sous-sections. La première 
sous-section sera consacrée à la comparaison des valeurs des titres, calculées à 
l'aide des trois modèles, sur une base individuelle. À la deuxième section, nous 
mettrons l'accent sur la comparaison des valeurs des portefeuilles que nous 
aurons formés, obtenues à l'aide de ces mêmes modèles. 
4.2.1 Comparaison des valeurs des titres sur une base individuelle 
Comme pour l'année 2006, nous commencerons par l'évaluation, sur une base 
individuelle, de l'avoir des actionnaires des compagnies. Dans un souci de 
robustesse, nous enchaînerons avec l'évaluation de cet avoir pour l'ensemble 
de ces compagnies. Nous nous servirons toujours de la valeur marchande 
moyenne des titres à évaluer, comme standard de comparaison. L'évaluation 
effectuée à l'aide des trois modèles SOllS étude a révélé une certaine efficience 




Nombre de titres correctement évalués à la date de l'état
 
Inancler e se on Ivers seul s e pr C1SIon
fi d 2002 1 d' ï dé' 90 
Modèle Seuil Seuil Seuil Seuil 
15% 10% 5% 1% 
SZ 17 14 11 2 
HL 14 12 9 3 
GJL 16 12 6 1 
Comme le tableau 4.17 le montre, au nIveau de précision de ± 15%, les 
modèles de Sarkar et Zapatero, de Leland et de Goldstein, lu et Leland 
permettent d'évaluer correctement l'avoir des actionnaires de 17, de 14 et de 
16 compagnies respectivement. Si on se limite à un seuil de précision de 
± 10%, ces modèles permettent d'en évaluer correctement )4, 14 et 12 
respectivement. Ce nombre tombe à Il, à 9 et à 6 compagnies respectivement 
si on se limite à un niveau de précision de ±5%. Il est de 2, de 3 et d'une 
compagnie respectivement pour les trois modèles si on considère un seuil de 
précision de ± 1%. Comme on peut le constater, les résultats obtenus en 2002, à 
l'aide des modèles sous étude, sont relativement plus faibles que ceux 
présentés par les mêmes modèles en 2006. Ceci nous semble logique dans la 
mesure où en 2002 le marché ne reflétait pas la vraie valeur des titres transigés, 
en raison de la récession. Dans un souci de robustesse, nous avons recalculé 
l'écart moyen quotidien ainsi que l'écart moyen quotidien cumulé en 
considérant l'ensemble des titres. Cet écart est calculé pour une période de 3 
jours autour de la date de l'état financier de 2002. Les résultats de cette 
évaluation sont présentés au tableau 4.18. 




Évolution de l'écart relatif quolidien des valeurs calculées à l'aide des modèles sous étude
 










Modèle -3 -2 -1 0 1 2 3 
















EM -5,64% -5,15% -4,31% -3,76% -3,38% -3.42% -3.27% 
E MC -5,64% -5,39% -5,03% -4,72% -4,45% -4.28% -4,13% 
GJL9J EM 0,18% 0,77% 1,67% 2,30% 2,66% 2.60% 2,70% 
EMc 0,18% 0,47% 0,87% 1,23% 1,52% 1,70% 1,84% 
Comme le tableau 4.18 le montre, le modèle de Sarkar et Zapatero présente des 
écarts relatifs moyens compris entre -2,19% et 0,24% durant les trois jours 
entourant la date de l'état financier de 2002. À cette même date, les écarts 
moyen et moyen cumulé obtenus à l'aide de ce modèle s'établissent 
respectivement à -0,24% et à -1,23%. Ces écarts demeurent très proches de 
l'axe des abscisses durant les trois jours subséquents. Le tableau 4,14 montre 
également que l'écart moyen calculé à l'aide du modèle de Goldstein, lu et 
Leland, est compris entre 0,18% et 2,70% pour les 3 jours entourant la date de 
l'état financier de 2002. À cette date, cet écart s'établit à 2,30%, alors que 
l'écart cumulé s'établit à 1,23%. Les deux écarts s'éloignent de j'axe des 
abscisses pour les trois jours subséquents. Le tableau 4.18 montre aussI que 
l'écart moyen calculé à l'aide du modèle de Hayne Leland est compris entre 
-5,64% et -3,27% pour les trois jours entourant la date de l'état financier de 
2002. Cet écart s'établit à -3,76% à cette date, alors que l'écart moyen 
91) Le détail des calculs est fourni à l'annexe (V).
 
92) Encore une fois, le modèle de H. Leland sous-estime les titres évalués en raison de sa variable d'état statique.
 
93)L'hypolhèse de retour à la moyenne semble encore l'emporter sur celle de la log-normalité des variables d'étal.
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quotidien cumulé calculé à l'aide de ce même modèle se situe à -4,72% en ce 
même jour et ne se rapproche jamais de l'axe des abscisses durant les jours 
subséquents. Les résultats obtenus confirment encore une fois la primauté du 
modèle de Sarkar et Zapatero au niveau de J'évaluation de l'avoir des 
actionnaires. Afin de vérifier si les écarts observés entre les résultats obtenus à 
l'aide des trois modèles, sont statistiquement significatifs, nous avons encore 
une fois effectué un test GARCH( 1,1) où nous régressons les valeurs 
marchandes des titres formant notre échantillon d'analyse sur leurs valeurs 
calculées respectives, obtenues à l'aide des trois modèles. Les résultats de ces 
tests sont présentés aux tableaux 4.19,4.20 et 4.21. 
Tableau 4.19 
Régression de la valeur marchande des titres sur leur valeur, calculée à l'aide
 
du modèle de Sarkar et Zapatero, à la date de l'état financier de 2002
 
Variable dépendante VM (exprime les valeurs marchandes des litres à la date de l'état financier de 2002)
 
Variable Indépendante :SZ (exprime les valeurs des titres calculées à l'aide du modèle de Sarkar cl Zapalero) 
VivI = fJ ù + fJ 1 SZ + i: ; t = l, ... ,r 
h, = a 0 + a 1h, _1 + a 2 E: ,2_ 1 ; t 00 l, ,r 
'i = v,F 
v, N (0,1) 
Vaflable independante Signe Coeflkienl 
SZ 0.861609 1704946 
C + 4493693 2487560 
R' 0843226 Moyenne de la vallable dependanle 34.84788 
R' ajuste 0.793718 EeaJ1 Iype de la l'amble dependante 1821885 
Encor type du t:oetTicient de regressioll 8.274683 Crilerc d'inf'onnc1l10n Akillkc 6.830715 
Somme des CalTeS des resldus 1.J00.937 Critère de Schwarz 7169453 
Logarillune du maXlmUlll de vralsemblance -81 79956 Crllère de Hmlllan-QIllIlIl 6928274 
Statistique F 17.03223 Stalisliqllc (k Durbin-Watson 1592817 
Probabilite de la statistique F 0.000001 
***Statistiquement significatifau seuil de 1%. 
** Statistiquement significatif au seuil de 5%. 
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Comme le tableau 4.19 le montre, dans le cas du modèle de Sarkar et Zapatero, 
le coefficient de la variable explicative est de 0,8616 avec une valeur du critère 
d'information « AIC » de 6,83. Ce résultat, statistiquement significatif au seuil 
de 1%, est largement inférieur à celui obtenu en 2006. Nous verrons si les 
autres modèles présentent également un coefficient moins fort durant l'année 
2002. 
Tableau 4.20 
Régression cie la valeur marchande des titres sur leur valeur. calculée à "aide
 
du modèle de Goldstein, lu et Leland, à la date de l'état financier de 2002
 
Variable dépendante VM (exprime les valeurs marchandes des litres il la düle de l'élal financier de 2002)
 
Variable Indépendante G.lL (exprime les valeurs des titres calculées à l'aide du modèle de GoldsLein, Ju eL Leland) 
VM /3 0 + /3,GJL + e ; t= 1. ,1' 
2h, = a 0 + a Lh, _1 + a 2 é 1 _ 1 
; 1= 1.....1' 
i=v,F 
V, N (0,1) 





R' 0.857588 Moyenne de la variélble depend,\Ille 34.84788 
R'ajuste 0812616 Ecan Iype de ln vMiable depcndaute 18 21885 
Erreur Iype du coefficienl de régression 7886545 Critére d'informai ion Akaike 6621427 
Somme des calTés des résidus 1181.754 Critère de Schwarz 6960145 
Logarithme du maximum de vraisemblance .79.07855 Critère de H{\lIll(H1~Qlllnll 6718%6 
Sialislique f 1906935 Statistique de Durbin· Walson 1.767375 
Probabililé de la SIalisligue F 0.000000 
U*Stalisliquement significatifau seuil de I%. 
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Comme le tableau 4.20 le montre, dans le cas du modèle de Goldstein, lu et 
Leland, la valeur du critère d'information «AIC» est de 6,62 alors que le 
coefficient de la variable explicative, statistiquement significatif au seuil de 
1%, se situe à 0,9567. Ce résultat est nettement meilleur que celui obtenu à 
l'aide du modèle de Sarkar et Zapatero. Ceci nous laisse croire qu'au niveau de 
l'analyse des portefeuilles, ce dernier modèle aura du mal à s'imposer en 2002. 
Nous avons également effectué la même régression en utilisant comme 
variable explicative, l'ensemble des valeurs calculées à l'aide du modèle de 
Hayne Leland. Les résultats de cette régression sont présentés au tableau 4.21. 
Tableau 4.21 
Régression de la valeur marchande des titres sur leur valeur. calculée à l'aide
 
du modèle de Hayne Leland, à la date de l'étal tinancier de 2002
 
Variable dépendante YM (exprime les valeurs marchandes des titres il la clate de J'étal Iinancier cie 2(02)
 
Variable Indépendante HL (exprime les valeurs des litres calculées il l'aide du modèle cie Hayne Lelancl) 
VM = fJ 0 + fJ, HL + &' . = l 'l" 
, t .... , 
h, = a 0 + a 1hl _1 + a 2 E; ,2_ 1 
; 1= I, ....T 
i = v,F 
N (0,1) 





R' 0.815961 Moyenne de I~ vorjoble dépendonte .1484788 
0.757844 ÉC~11 type de la vomble dépend~nte I~ 218~5 
EITeur type du coel'lïclent de régression 8.965384 Cruere d'informntlOn Akilike 6.998444 
Somme des carrés des résidus 1527.184 Critere de Schwmz 7337162 
Logoll'Iune du maximum de vraisemblance -83 97977 CrÎlere de Hélnnflll·QulIln 7095983 
Statistique F 1403984 Stalislique dc Durbin,W~tson 1429265 
Probabilité de la s,atiSligue F 0.000004 
***Statisliquemenl signifieatifau seuil de 1%. 
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Comme le tableau 4,21 le montre, dans le cas du modèle de Hayne Leland, le 
coefficient de la variable explicative est de 0,8723 94 , avec un niveau de 
signification de 1% et une valeur du critère d'information «AIC » de 6,99. 




Récapitulatif des résultats de l'évaluation de l'avoir des actionnaires effectuée
 
à l'aide des trois modèles sous étude à la date de l'état financier de 2002
 
Nombre cie litres correctement évalués à la date de Ecart relalifquotidien à la variable explicative b 
l'étal financier de 2002 ' date de l'~tal financier de 
2002 
l<. .,' Coef'ficienl Niveau deLI:, L/~·.\I( , 
sign i licationFII=-"-'- h\f(° = -'._'- ­
Modèle Seuil Seuil Seuil Seuil 26 N 
15% 10% 5% 1% 
17 14 11 2 
-0,24% -\,23% 0.8616 0,0000SZ 
HL 14 12 9 3 -3,76% -4.72% 08723 0,0000 
GJL 16 12 6 1 2,30% 1,23% 0.9567 0,0000 
a) La comparaison est faite par rapport a la valeur marchande moyenne du titre. 
b) Les coefficients el leurs niveaux de signification respectifs proviennent de la régression de la valeur marchande 
des titres évalués sur leur valeur estimée à J'aide de chacun des trois modèles. Pour faire cette ,'égression. nous 
avons eu recours à un test GARO-I( \,1). 
94) Encore une fois. ce coefficient est supérieur à celui obtenu à l'aide du modèle de Sarkar et Zapatero Nous 
verrons si ce dernier modèle demeure performant au niveau de l'évaluation des portefeuilles à l'année 2002. 
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Comme le tableau 4.22 le montre, hormis le coefficient de la variable 
explicative qui donne un avantage au modèle de Goldstein, lu et Leland, les 
résultats penchent en faveur du modèle de Sarkar et Zapatero. À la lumière de 
ces résultats, on peut voir que les trois modèles sous étude présentent une 
certaine efficacité au niveau de J'évaluation de l'avoir des actionnaires, mais 
cette performance demeure inférieure à celle obtenue à l'aide des mêmes 
modèles en 2006. 
De la même manière que nous l'avons fait pour l'année 2006, nous avons 
formé un portefeuille équipondéré, un portefeuille pondéré par la taille et un 
portefeuille sans pondération en vue de mesurer la capacité des trois modèles à 
évaluer de tels portefeuilles. Les résultats de cette comparaison sont présentés 
à la section suivante. 
4.2.2 Évaluation de portefeuilles d'actions en utilisant les données de 2002 
Cette section sera divisée en deux parties. La première partie traitera de 
l'évaluation des portefeuilles que nous aurons formés. La deuxième partie 
mettra l'accent sur le rendement des portefeuilles sous-évalués ou surévalués 
par le marché, à la date de l'état fmancier de 2002. 
4.2.2.1 Écarts relatifs de la valeur calculée des portefeuilles par rapport à 
leur valeur marchande 
Pour commencer, nous avons formé un portefeuille équipondéré composé des 
26 titres évalués à l'aide des trois modèles. Tout comme pour l'année 2006, 
nous avons investi 100 dollars dans chaque titre afin d'éviter une sous 
représentation des titres ayant de faibles prix. Nous avons encore une fois suivi 
l'évolution de ce portefeuille pendant une durée de 3 jours autour de la date de 
l'état financier de 2002. Nous avons ensuite repris l'analyse pour le même 
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intervalle de temps en considérant des portefeuilles pondérés par le chiffre 
d'affaires. Finalement, nous avons formé un troisième portefeuille formé d'une 
action par compagnie. Les résultats de ces évaluations sont présentés au 
tableau 4.23. 
Comme le tableau 4.23 le montre, hormis dans le cas du portefeuille pondéré 
par la taille, le modèle de Sarkar et Zapatero offre une meilleure estimation de 
la valeur des portefeuilles que nous avons formés. Nous vérifierons un peu plus 























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































En effet, à la date de l'état financier de 2002, ce modèle offre des écarts 
moyens quotidiens et moyens quotidiens cumulés de -0,24% et de -1,26% 
dans le cas du portefeuille équipondéré, de 4,64% et de 3,71 % dans le cas du 
portefeuille pondéré par le chiffre d'affaires et de 0,24% et de 0,31 % dans le 
cas du portefeuille non pondéré. Ces écarts sont en général plus étroits que 
ceux obtenus à l'aide deux autres modèles sous étude. Ainsi, on peut conclure 
que le modèle de Sarkar et Zapatero présente une très forte stabilité quel que 
soit l'état de l'économie96 . Par contre, le modèle de Goldstein, lu et Leland a 
tendance à surévaluer l'avoir des actionnaires. À l'opposé, le modèle de Leland 
sous-évalue plutôt cet avoir. Afin de compléter notre analyse quant aux écarts 
entre les valeurs calculées des portefeuilles selon les trois modèles et leurs 
valeurs marchandes respectives, nous procéderons à des tests non 
paramétriques. 
4.2.2.2 Tests non paramétriques 
Encore une fois, nous utiliserons le test de Kruskal- Wallis pour déceler 
d'éventuelles différences entre les résultats exhibés par les trois modèles. Au 
besoin, nous procéderons au test de Wilcoxon pour les départager. Tel que 
mentionné à la section 4.1.3.2, le choix pour les deux tests est motivé par la 
petite taille des échantillons comparés et pour la flexibilité de ces tests au 
niveau des hypothèses qu'ils sous-tendent. 
96) Ces résultats demeurent provisoires du moment qu'il s'agit d'une analyse empirique exploratoire. Des études 
ultérieures basées sur de plus grands échantillons pourraient corroborer ces résultats. 
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.4.2.2.2. a Test de Kruskal- Wallis 
Afin d'effectuer ce test, nous avons utilisé les valeurs des portefeuilles, 
calculées à l'aide des trois modèles ainsi que leurs valeurs marchandes 
respectives et ce, pour une période de 3 jours autour de la date de l'état 
financier de 2002. Les résultats de ce test sont présentés au tableau 4.24. 
Comme le tableau 4.24 le montre, tous les résultats obtenus à l'aide du test de 
Kruskal-Wallis sont statistiquement significatifs au seuil de 1%. Ceci veut dire 
que pour chaque composition de portefeuille, au moins un des trois modèles 
sous étude présente des résultats différents de ceux obtenus à l'aide des autres 
modèles. Ceci nous incite donc à procéder au test de Wilcoxon afin de vérifier 
lequel des trois modèles offre des résultats qui diffèrent de ceux des autres. 
Tableau 4.24 
Analyse statistique des écarts entre les valeurs des portefeuilles calculées à l'aide 
-
des trois modèles sous étude 3 jours aulour de la date de j'étal financier de ?002 crest de Kruskal- Wallis) 
Année 2002 
111EQUIPOND 1 NP Il PCA 
Portefeuille ... ... ... 
22.17 20.53 28 
**" Résultats statistiquement sIgnificatifs au seuil de 1%. 
1) Portefeuilles équipondérés. 
Il) Portefeuille non pondérés. 
III) Portefeuilles pondérés par le chiffre d'affaires. 
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4.2.2.2.b Test de Wilcoxon 
L'utilisation du test de Wilcoxon nous permettra de mesurer le nIveau de 
précision des modèles à prédire la valeur marchande des portefeuilles qu'ils 
évaluent. Les résultats du test sont présentés au tableau 4.25. 
Comme le tableau 4.25 le montre, hormis le portefeuille pondéré par le chiffre 
d'affaires selon le modèle de Sarkar et Zapatero, aucun résultat obtenu à l'aide 
du test de Wilcoxon n'est statistiquement significatif dans Je cas de ce modèle. 
Par contre, tous les résultats obtenus à l'aide de ce même test sont 
statistiquement significatifs au seuil de 1% dans le cas des deux autres 
modèles. Ceci nous permet de conclure que, contrairement aux modèles de 
Leland et de Goldstein, lu et Leland, le modèle de Sarkar et Zapatero arrive en 
général, à prédire les valeurs marchandes respectives des portefeuilles formés 
quelle que soit leur composition et quel que soit l'état de l'économie. 
4.2.2.3 Rendements des portefeuilles surévalués et sous-évalués 
Afin de permettre à l'investisseur de bâtir sa stratégie d'investissement, nous 
avons encore une fois répertorié les portefeuilles formés en sous-portefeuilles 
sous-évalués et surévalués par le marché. Nous avons fait cette répartition en 
utilisant les écarts par rapport à la valeur marchande, des valeurs calculées à 
Tableau 4.25
 
Analyse statistique des écalts par rapport à la valeur marchande
 
des pOl1efeuilles calculée cl J'aide des trois modèles sous étude.
 
3 jours autour de la date de J'état financier de 2002 (Test de Wilcoxon)
 
Année 2002 
Porte feu i Iles VM Vs SZ VM Vs GJL VM Vs HL 
EOUIP 1.28 3.07 3.07 
NP 0.38 3.07 3.07 
PCA 3.07 3.07 3.07 
... Résultats statistiquement Significatifs au seuil de 1%. 
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l'aide des trois modèles. Le signe de ces écarts nous a permis de départager les 
portefeuilles ainsi formés. Nous avons ensuite suivi l'évolution de ces 
portefeuilles pour une période de 9 et de 20 jours respectivement, à compter de 
la date de l'état financier de 2002 en vue d'en déterminer le rendement. Ce 
dernier représente la moyenne géométrique des rendements quotidiens pour les 
intervalles de temps considérés. Le tableau 4.26 permet de récapituler les 
résultats de cette évaluation. 
En examinant le tableau 4.26 pour la période de 9 jours, on remarque en 
premier lieu que les portefeuilles équipondérés et identifiés comme étant 
surévalués par les modèles sous étude ont donné des rendements négatifs alors 
Tableau 4.26 
Rendements des portefeuilles surévalues et sous-évalués par 
le marché. selon les trois modèles sous étude el rendement du marché, calculés sur des 
07périodes de 9 et de 20 jours respectivement. à compter de la date de l'état linancier de 2002
Portefeuilles Portefeuilles
 
Rendement surévalués sous-évalués RM'I R,\Œ\
 
Rn" RozlI r1 r RD') R l21l r1 p
 
PTF_NP -0,07% -0,06% -0,04% -0,02% 
5Z PTF_POND_CA 0,17% -0,06% 0,7127 0,06% 0,08% 0,5492 
PTF_ÉOUIPOND -0,78% -0,61% -0,75% -1.06% 
PTF_NP 0,00% -0.02% -0,13% -0.05% 
-- ­
HL PTF_POND_CA 0,22% 0,09% 0,6697 -0,06% 0,02% 0,5780 0,41% -0,02% 
PTF_ÉOUIPOND -0,61% -0,53% -0,97% -1,25% 
PTF_NP -0,21% -0,09% 0,09% 0,01% 
GJL PTF_POND_CA -0,02% 0,01% 0,6328 0,14% 0,12% 0,6290 
PTF_ÉOUIPOND -0,75% -1,18% -0,78% -0.48% 
97) Le détail des calculs est fourni à l'annexe (V). 
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que leurs bêtas respectifs sont inférieurs au bêta du marché. Ainsi, le 
portefeuille équipondéré et identifié comme étant surévalué par le marché 
selon le modèle de Sarkar et Zapatero a donné un rendement de -0,78%, alors 
que ceux de Goldstein, Ju et Leland et de Leland ont offert des rendements de 
-0,75% et de -0,61 % respectivement. Durant cette même période, le marché a 
offert un rendement positif de 0,41 %. Tous les autres portefeuilles ont donné 
des rendements conformes à nos attentes dans le sens où ils n'ont pas monté 
autant que le marché. Des fois ils offrent même des rendements négatifs. 
Pour un horizon de 20 jours, tous les portefeuilles donnent des rendements 
conformes à nos attentes sauf les deux portefeuilles pondérés par le chiffre 
d'affaires et identifiés par Leland et Goldstein, Ju et Leland comme étant 
surévalués par le marché. Par contre, pour un horizon de 9 jours, aucun 
portefeuille parmi ceux identifiés comme étant sOlls-évalués par le marché, 
selon les trois modèles, ne donne des résultats conformes à nos attentes. 
Pour l'horizon de 20 jours, en plus du portefeuille non pondéré de Goldstein, 
Ju et Leland, seuls les portefeuilles pondérés par le chiffre d'affaires ont donné 
des rendements conformes à nos attentes. En effet, pOlir l'horizon considéré, le 
portefeuille pondéré par le chiffre d'affaires de Sarkar et Zapatero a offert un 
rendement de 0,08%, celui de Goldstein, Ju et Leland a offert un rendement de 
0,12%, celui de Leland a offert un rendement de 0,02%, alors que le 
portefeuille non pondéré de Goldstein, Ju et Leland a offert un rendement de 
0,01%. Durant cette même période, le marché a offert un rendement négatif de 
-0,02%. Tout comme l'observation précédente relative à l'année 2006, 
l'investisseur qui désire investir dans des portefeuilles identifiés comme étant 
surévalués selon les trois modèles sous étude devrait se rabattre sur les 
portefeuilles équipondérés que ce soit pour un horizon de 9 ou de 20 jours. 
140 
Pour ce qui est des portefeuilles sous-évalués, les modèles permettent une 
bonne identification dans le cas des portefeuilles pondérés par le chiffre 
d'affaires sur un horizon de 20 jours alors qu'en 2006, l'identification des 
portefeuilles sous-évalués était valable pour l'horizon de 9 jours. 
Il semble donc que dans le cas des portefeuilles sous-évalués, un horizon de 20 
jours est nécessaire avant de réaliser les attentes en cas de récession, alors que 
pour une période d'expansion, les résultats se manifestent au bout de 9 jours. 
Dans le cas des portefeuilles surévalués, les résultats sont conformes à nos 
attentes que ce soit pour un horizon de 9 ou de 20 jours. Ces résultats ouvrent 
la voie à des études futures intéressantes. 
Nous allons, à présent, nous pencher sur l'analyse statistique des rendements 
des portefeuilles, obtenus à J'aide des trois modèles sous étude. L'objectif étant 
de vérifier lequel des trois offre une meilleure précision au niveau de la 
prédiction de tels rendements. 
4.2.3 Tests non paramétriques 
4.2.3.1 Test de Kruskal-Wallis 
Afin d'effectuer ce test, nous nous sommes rabattus encore une fois sur 
l'analyse pour un horizon de 20 jours, à compter de la date de l'état financier 
de 2002, pour les raisons citées précédemment. Tel que mentionné à la section 
4.1.3.2, ce test ainsi que le test de Wilcoxon que nous utiliserons au besoin, 
sont tout à fait appropriés pour les petits échantillons dont on ignore la 





Analyse statistique des rendements des portefeuilles calculés à "aide des trois modèles
 
sous élu 20'tours apI' s 1a ct ate e l"etat Inancler ct est ct rus k 1 W aIl' )
 cte, è ct fi e 2002 (1' e K a- IS 
Année 2002 
Portefeuilles EQUIPOND NP PCA 
Surévalués 10,92 6,35 3,5020 jours 1 
1 Sous-évalués 18,29 10,04 9,28 
, ' H* Resultats statistiquement sIgnificatifs au seutl de 1%, 
** Résultats statistiquement significatifs au seuil de 5%, 
Comme le tableau 4.27 le montre, exception faite des portefeuilles surévalués 
pondérés par le chiffre d'affaires, les différences constatées au niveau des 
rendements des autres portefeuilles sont toutes statistiquement significatives au 
seuil de 5%. Ceci veut dire qu'au moins un des trois modèles présente des 
rendements significativement différents de ceux obtenus à l'aide des deux 
autres modèles sous étude. Afin de vérifier cela, nous procéderons encore une 
fois au test de Wilcoxon. 
4.2.3.2 Test de Wilcoxon 
Ce test nous permet de comparer, deux-à-deux, les rendements obtenus à l'aide 
des trois modèles analysés. Les résultats du test sont présentés au tableau 4.28. 
Comme le tableau 4.28 le montre, on observe tout comme en 2006 que les 
rendements des portefeuilles surévalués selon les modèles de Sarkar et 
Zapatero et de Goldstein, lu et Leland sont plus négatifs que ceux des 
portefeuilles obtenus à l'aide du modèle de Leland, alors que les rendements 
des portefeuilles sous-évalués selon les deux premiers modèles sont plus 
positifs ou à défaut moins négatifs que ceux obtenus à l'aide du modèle de 
Leland. Ceci corrobore notre constatation de 2006 quant à la capacité des 
modèles qui partent des bénéfices avant intérêts et impôt comme variable 
d'état à identifier, avec une meilleure précision, les portefeuilles surévalués et 
sous-évalués par le marché. Le tableau 4.29 permet de récapituler les résultats 










































































































































































































































































































































































































































































































































































Dans ce chapitre, nous avons examiné la performance des trois modèles sous 
étude en rapport avec l'évaluation de l'avoir des actionnaires des compagnies 
formant notre échantillon. Pour ce faire, nous avons effectué la comparaison 
par rapport à la valeur marchande qui est notre standard de comparaison. Ainsi, 
nous avons effectué l'analyse en termes d'actions et de portefeuilles composés 
de ces actions et ce, en utilisant comme échantillon d'évaluation les 26 
compagnies dont le BAIl obéit aux deux conditions de retour à la moyenne98 . 
Les résultats obtenus en 2006 montrent qu'aussi bien dans le cas des actions, 
prises individuellement ou globalement, que dans le cas des portefeuilles que 
nous avons composés à partir de ces actions, le modèle de Sarkar et Zapatero 
est celui qui offre les résultats qui se rapprochent le plus du standard de 
comparaison. Pour leur part, les modèles de Leland et de Goldstein, lu et 
Leland offrent des résultats un peu plus éloignés de la valeur marchande. 
Nous avons ensuite composé des portefeuilles équipondérés, pondérés par le 
chiffre d'affaires et non pondérés à l'aide des trois modèles sous-étude et que 
nous avons suivis pour une période de ± 3 jours autour de la date de l'état 
financier de 2006 afin de comparer leur comportent à celui du portefeuille du 
marché. Encore une fois, le modèle de Sarkar et Zapatero a permis d'obtenir 
des résultats qui se rapprochent le plus du standard de comparaison et qui sont 
statistiquement significatifs au seuil de 1%. 
98) Cette contrainte dans le choix de l'échantillon a été introduite al-in de se conformer aux hypothèses sous­
jacentes au modèle de Sarkar et Zapatero. Ceci peut porter à croire que les résultats présentés dans cc chapitre 
pourraient être biaisés en faveur du modèle de Sarkar et Zapatero. Afin de vérifier ce point, nOlis avons procédé à 
une évaluation hors échantillon en utilisant les 15 compagnies dont le BAli ne se conforme pas aux conditions de 
retour à la moyenne en 2006. Les résultats de cette analyse se trouvent il l'annexe AC Comme les tableaux AC 1 
et AC2, présentés en annexe le montrent, au seuil de précision de ±15%, le modèle de GoldSlein. Ju el Leland 
évalue correctement 2 compagnies alors que le modèle de Leland n'en évalue correctement aucune à cc scuil dc 
précision. Ces résultats sont pires que ceux obtenus à l'aide de ces deux modèles pour les compagnies dont les 
variables ne répondent pas aux conditions de retour à la moyenne. 
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Nous avons ensuite scindé les portefeuilles que nous avons formés à l'aide des 
trois modèles sous étude en portefeuilles surévalués et sous-évalués et nous les 
avons suivis pendant 20 jours à partir de la date de l'état financier de 2006 
pour savoir lequel d'entre eux présente des rendements qui réagissent le plus à 
la surévaluation et à la sous-évaluation. Ainsi, nous avons pu constater que les 
modèles de Sarkar et Zapatero et de Goldstein, lu et Leland qui partent du 
BAIl comme variable d'état offrent des rendements qui remplissent le mieux 
ce critère. Ces résultats sont statistiquement significatifs au seuil de 5%. 
Nous avons répété tous ces tests pour l'année 2002. Les résultats obtenus 
penchent encore, en général, en faveur du modèle de Sarkar et Zapatero à 
l'exception d'un écart relatif moyen du portefeuille pondéré par le chiffre 
d'affaires selon ce modèle qui est plus élevé que celui que présente le modèle 
de Hayne Leland. Tous les résultats sont statistiquement significatifs au seuil 
de 1%. Par ailleurs, les résultats obtenus en 2002 sont, de façon générale, 
moins bons que ceux obtenus en 2006 et ce, pour les trois modèles. Ceci nous 
porte à croire qu'en 2002, qui est une année de récession, le marché ne reflétait 
pas les vraies valeurs des titres qui s'y transigeaient. 
Nous passons maintenant à l'évaluation des options d'achat écrites sur la 
valeur de l'avoir des actionnaires en util isant les trois modèles faisant l'objet 
de notre analyse, et ce pour les années 2006 et 2002 respectivement. Nous 
















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































COMPARAlSON DES TROIS MODÈLES SOUS ÉTUDE 
SUR LA BASE DE LEURS RÉSULTATS EMPIRIQUES 
RELATIFS À L'ÉVALUATION DES OPTIONS D'ACHAT 
Dans cette partie, nous procédons à l'évaluation des options d'achat écrites sur 
l'avoir des actionnaires, en utilisant les trois modèles sous étude. Cette évaluation 
sera effectuée par simulation étant donné que les coefficients de l'équation de 
l'option d'achat, dérivée à l'aide de ces modèles, sont variables au même titre que 
devraient logiquement l'être ceux de l'équation de Black-Scholes99 . 
Nous effectuerons l'évaluation d'abord en 2006, puis enchaînerons avec la même 
évaluation en utilisant les données de 2002. Encore une fois, nous porterons une 
attention particulière au modèle de Sarkar et Zapatero. Nous prenons position pour 
ce modèle et pensons qu'il pourrait permettre de mieux évaluer les options 
d'achat, écrites sur la valeur de l'avoir des actionnaires, que ne le feraient les deux 
99) Ce raisonnement corrobore celui de Perrakis, S. et P. 1. Ryan. (1984) qui trouvent que le re-balancement continuel du 
portefeuille couvert ct la discontinuité des transactions limitent l'applicabilité du modèle de Black-Scholes. Ce modèle 
ne permet de donner, selon Pen·akis et Ryan, qu'une approximation de la valeur du titre contingent. 
Sur la même lancée, Constantin ides G. M.. J. C. Jackwert et S. Perrakis. (2005) trouvent que le modèle de Black­
Scholes-Merton est applicable uniquement dans un marché complet où les transactions sont continues sans possibilité de 
sauts et où la volatilité de l'actif sous-jacent est constante. Le modèle de Black-Scholes-Merton devient ainsi un cas 
particulier seulement, qui permet de déterminer la solution d'une option en cas de marché complet et d'absence de 
frictions. 
Ritchken, P. (1985) utilise la programmation linéaire pour dériver les bornes de Pen·akis et Ryan. Il considère alors 
comme fonction-objectif à optimiser, la valeur d'une option d'achat. En minimisant et en maximisant cette fonction, il 
en détermine les bornes inférieure et supérieure respectivement. La borne supérieure obtenue est identique à celle de 
Perrakis et Ryan. Par contre, la borne inférieure à laquelle aboutit l'auteur est, sauf si l'option est très en jeu, différente 
de celle dérivée par ces derniers. 
De son côté, Levy, H. (1985) part du fait que les coûts de transaction et les impôts ne constituent pas une entrave pour 
l'évaluation si les portefeuilles ne sont pas ajustés, de façon continue, par les investisseurs. Son modèle supporte des 
transactions en discret et est adapté aux frictions du marché. Tout comme Perrakis et Ryan ainsi que Ritchken, l'auteur 
détermine un intervalle de valeurs à l'intérieur duquel évolue le prix d'équilibre avec des bornes inférieures et des 
bornes supérieures. 
Pour leur pmi, Ritchken, P. et S. Kuo. (1988) considèrent que, pour être applicables, les bornes de Perrakis demandent 
plus d'informations que Black-Scholes. Ils ajoutent que ces bornes ne tiennent pas compte des hypothèses de couverture 
continue, considérées par Black-Scholes, ni de celles du modèle binomial. Ceci les rend selon ces deux auteurs, 
applicables à l'évaluation de tout titre contingent que ce titre soit transigé ou non sur le marché. Les deux auteurs se 
penchent sur les modèles d'évaluation des options multi-périodes. Ils partent de l'hypothèse que la valeur du sous­
jacent suit un processus multinomial multiplicatif. Ils obtiennent, à leur tour, des bornes supérieures identiques à celles 
de Perrakis et Ryan mais des bornes inférieures plus serrées. 
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autres modèles sous étude. Afin d'effectuer cette évaluation, nous avons utilisé des 
options d'achat à parité ou à défaut, légèrement en jeu ou légèrement hors jeu 
écrites sur les actions des 26 compagmes formant notre échantillon 
d'évaluation 100. Nous avons également considéré les options d'achat à échéances 
les plus rapprochées, soient celles du mois suivant la date de l'état financier de la 
compagnie dont nous désirions évaluer les options d'achat lol . Nous avons calculé 
ces échéances en tenant compte uniquement des jours ouvrables afin de nous 
conformer à la pratique de la bourse de Montréal, ce qui devrait nous permettre de 
comparer la performance de nos modèles à celle du modèle de Black-Scholes, 
utilisé par cette dernière pour évaluer des options sur actions sous-jacentes. Nous 
avons comparé la valeur calculée par les modèles analysés d'abord à la moyenne 
du « bid-ask » de la journée, en raison d'une activité plus faible du marché des 
options, comparée à celle du marché des actions. Nous avons ensuite comparé 
cette même valeur à la moyenne des prix haut et bas à la même date, en vue de 
rester cohérents avec la technique utilisée pour évaluer l'avoir des actionnaires. 
Parmi les 26 titres analysés, 20 présentent des transactions aux dates des états 
financiers de leurs compagnies respectives. Ce sont ces 20 titres qui feront l'objet 
de notre analyse dans la deuxième partie de cette section. 
5.1 Évaluation en 2006 
Pour commencer, nous comparerons les valeurs des options d'achat, calculées à 
l'aide des modèles sous étude, au « bid-ask» moyen de la journée de l'état 
financier de 2006. Nous enchaînerons ensuite avec la comparaison de ces mêmes 
valeurs aux valeurs marchandes moyennes correspondantes, enregistrées à cette 
même date. 
100) En 2006, les 26 compagnies faisant l'objet de notre échantillon d'évaluation étaient cotées à la bourse des options. 
Parmi ces options, 20 présentaient des transactions à la date de l'état financier. En 2002, seules 21 des 26 compagnies 
étaient cotées à la bourse des options. Parmi ces options, 13 présentaient des transactions à la date de l'état financiel·. 
101) Cette date coïncide avec le troisième vendredi du mois d'échéance de l'option en question. 
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5.1.1 Comparaison à la moyenne du « bid-ask » de la journée 
Dans cette partie, nous procéderons à l'évaluation, à l'aide des modèles sous 
étude, des options d'achat considérées individuellel1!ent. Nous évaluerons ensuite 
ces mêmes options d'achat prises ensemble. 
5.1.1.1 Comparaison des valeurs calculées des options d'achat sur une base 
individuelle 
Dans le chapitre précédent, nous avons pu établir que le modèle de Sarkar et 
Zapatero permettait d'évaluer correctement l'avoir des actionnaires et ce, avec un 
degré de précision qui dépassait celui des autres modèles. À présent, nous désirons 
examiner si ce modèle demeure mieux approprié que les autres au niveau de 
J'évaluation des options d'achat écrites sur cet avoir. Comme nous l'avons 
annoncé précédemment, nous effectuerons cette évaluation de façon numérique 
étant donné la variabilité des coefficients de l'équation ordinaire des modèles sous 
étude. Pour faire cette évaluation, nous avons eu recours aux équations 
dynamiques de l'avoir des actionnaires que nous avons utilisées pour dériver les 
équations différentielles stochastiques et ordinaires respectives des modèles 
analysés 102 . Partant de là, nous pouvons évaluer des options d'achat écrites sur cet 
avoir, en considérant comme point de départ la structure du capital. Nous avons 
programmé cette relation et sommes parvenus à calculer la valeur des options 
indiquées à J'aide des trois modèles. Ensuite, nous avons comparé les valeurs 
calculées de ces optons d'achat aux valeurs moyennes de leurs bid-ask 
respectifs 103, le jour de l'état financier de 2006. Le tableau 5.1 présente les 
102) Le détail de ces dérivations est fourni aux annexe (0), (H) el (K) 
103) La comparaison est faite par rapport au 'bid-ask' le plus large de la journée. Ceci nous permet de demeurer 
cohérents avec le raisonnement effectués dans le cas des actions el où nous avons considéré comme slandard de 
comparaison, la moyenne des prix haul et bas de lajournée. Le choix pour le 'bid-ask' comme slandat'd de comparaison 
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Tableau 5.1 
Nombre de titres correctement évalués à la date de l'état 
mancler e , se on divers seUl s e précIsIOn fi . d 2006 Il d 104 
Modèle Seuil Seuil Seuil Seuil 
15%' 10% 5% 1% 
SZ 16 12 10 3 
HL 10 7 5 1 
GJL 5 4 3 0 
B&SO 8 5 3 1 
a) L'expression utilisée pour déterminer le seuil de précision est la suivante: 
Valeur Calculée - Hid A.I'k moyen 
J3Id _ A.I'k moyen 
b) 11 s'agit du modèle de Black-Scholes. L'équation ordinaire de l'option d'achat selon ce modèle, est 
la suivante: 
2 
~rF+~ à C; (01:)2=,.{,­
àF 2 2 
àF 
résultats de cette comparaison. Comme Je tableau 5.1 Je montre, au seuil de 
précision de ±15%, le modèle de Sarkar et Zapatero permet d'évaluer 
correctement 16 options d'achat parmi les 26 titres faisant l'objet de notre 
échantillon d'évaluation. Ceci constitue, à notre avis, une bonne performance. En 
effet, à ce même seuil de précision, le modèle de Black-Scholes évalue 
correctement 8 options d'achat seulement. Au même niveau de précision, les 
modèles de Leland et de Goldstein, lu et Leland en évaluent correctement 10 et 5 
respectivement. Par ailleurs, si on se limite à un seuil de précision de ±10%, le 
modèle de Sarkar et Zapatero évalue correctement 12 options d'achat. Au même 
niveau de précision, les modèles de Black-Scholes, de LeJand et de Goldstein, lu 
et Leland permettent d'évaluer correctement 5, 7 et 4 options d'achat 
respectivement. Le tableau 5.1 montre également que le modèle de Sarkar et 
Zapatero demeure relativement performant au niveau de précision de ±5% avec 10 
options d'achat correctement évaluées. À ce niveau de précision, le modèle de 
Leland évalue correctement 5 options d'achat, alors que les modèles de Black­
Scholes et de Goldstein, lu et Leland en évaluent correctement 3. Finalement, au 
est motivé par l'étroitesse du marché des options comparé à celui des actions. Plus tard dans ce développement. nous 
utiliserons la moyenne des prix haui et bas des transactions de la journée comme autre standard de comparaison 
toujours en vue de demeurer cohérent avec l'analyse effectuée pour les actions. Les coefficients des équations 
stochastiques et ordinaires des options. selon les modèles sous étude, étant variables, seule une simulation Monte-Carlo 
permettra d'évaluer cie telles options. 
104) Le détail des calculs est foumi à l'annexe (W). 
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seuil de précision de ±l %, le modèle de Sarkar et Zapatero permet d'évaluer 
conectement 3 options d'achat alors, que les modèles de Leland et de Black­
Scholes en évaluent conectement une seule. À ce même niveau de précision, le 
modèle de Goldstein, lu et Leland devient complètement inefficace. 
À travers ces résultats, on voit bien que le modèle de Sarkar et Zapatero offre une 
meilleure performance en terme d'évaluation des options d'achat, comparée à 
celle offerte par les autres modèles. 
5.1.1.2 Comparaison des valeurs calculées des options d'achat prises 
ensemble 
Dans un souci de robustesse, nous utilisons les trois modèles sous étude pour 
calculer l'écm1 moyen quotidien en considérant l'ensemble des titres. Nous 
suivons l'évolution de cet écart pendant un intervalle de temps d'un jour autour de 
la date de l'état financier de 2006. Nous n'aurions pas pu considérer un intervalle 
de temps plus large car les options sont beaucoup plus sensibles aux variations 
des paramètres des modèles utilisés. 
À cet effet, Gendron, M., N. Khoury et P. Yourougou. (1994) montrent que la 
probabilité de changement est plus ressentie au niveau des options qu'au niveau de 
leurs titres sous-jacents ou des actions sans options. Ils attribuent cela à de 
J'information voilée dans le prix des options d'intensité supérieure à celle 
contenue dans le prix des actions. Les trois auteurs ajoutent que les options 
possèdent une composante d'erreur plus élevée que celle des actions sous-jacentes. 
Ceci crée un bruit autour de la valeur de l'option, plus prononcé que celui qui 
entoure la valeur de ces actions. 
15 , 
Tableau 5,2 
Évolution de l'écart relatif quotidien des valeurs des options d'achat calculées
 
à l'aide des modèles sous étude par rapport au bid-ask moyen de la date de l'état
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Les résultats de la comparaison entre la valeur totale des 26 options d'achat que 
nous avons calculée, et leur 'bid-ask' moyen, pris comme standard de 
comparaison, sont présentés au tableau 5,2. 
Comme le tableau 5,2 le montre, pour un intervalle de temps d'un jour autour de la 
date de l'état financier de 2006, l'écart moyen quotidien, enregistré à ['aide du 
modèle de Sarkar et Zapatero, est compris entre 27,57% et 48,70%, L'écart le plus 
faible, calculé à l'aide du même modèle, s'établit à 27,57% et est obtenu un jour 
après cette date, D'autre part, l'écart quotidien cumulé entre la valeur calculée à 
J'aide de ce même modèle et le standard de comparaison s'établit à 43,34% en ce 
même jour. Cet écart se rapproche légèrement de l'axe des abscisses durant le jour 
suivant. Ces résultats montrent la sensibilité des options aux paramètres du modèle 
de Sarkar et Zapatero. 
De son côté, le modèle de Goldstein, Ju et Leland offre un écart moyen quotidien 
compris entre 72,07% et 94,95% durant le même intervalle de temps, L'écart le 
plus faible enregistré à l'aide de ce dernier modèle s'établit à 72,07% et est obtenu 
105) Le détail des calculs est fourni à l'annexe (W). 
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un jour après cette date. Par ailleurs, l'écart moyen quotidien cumulé enregistré en 
ce même jour, à l'aide du même modèle, s'établit à 89,71 %. Cet écart se rapproche 
légèrement de l'axe des abscisses le jour suivant. Le tableau 5.2 montre également 
que, pour le même intervalle de temps considéré, l'écart moyen quotidien 
enregistré à l'aide du modèle de Hayne Leland est compris entre J 3,18% et 
32,01%. L'écart le plus faible obtenu à l'aide de ce modèle s'établit à 13,18% et 
est obtenu un jour après la date de l'état financier de 2006. À cette même date, le 
modèle offre un écart quotidien cumulé de 27,44%. Cet écart s'amenuise 
sensiblement un jour plus tard. Le tableau 5.2 montre également que l'écart 
moyen quotidien, calculé à l'aide du modèle de Black-Scholes, est compris entre 
101,74% et 139,26%. L'écart le plus faible, enregistré à l'aide de ce modèle 
s'établit à 101,74% et est obtenu le jour précédant la date de l'état financier. Par 
ailleurs, l'écart moyen cumulé, enregistré à l'aide de ce dernier modèle s'établit à 
120,50% en ce même jour de l'état financier et demeure élevé le jour suivant. 
Étant donné que les écarts enregistrés à l'aide des modèles sous étude sont hauts, 
nous en avons éliminé les valeurs extrêmes 106 et avons procédé à leur évaluation 
une seconde fois. Les résultats 107 de cette évaluation montrent que les écarts 
moyens calculés à l'aide des modèles de Sarkar et Zapatero, de Leland, de 
Goldstein, Ju et Leland et de Black-Scholes s'établissent respectivement à 1,67%, 
à -2,20%, à 12,84% et à 47,41%. Ces résultats plaident en faveur des deux 
premiers modèles et montrent encore une fois les limites du modèle de Black­
Scholes. Le tableau 5.3 permet de récapituler les résultats obtenus à l'aide des 
quatre modèles. 
À la lecture du tableau 5.3, on voit clairement que le modèle de Black-Scholes 
offre une performance inférieure à celle du modèle de Sarkar et Zapatero. Ce 
modèle est, certes convivial. et facile à appliquer, mais ne peut aucunement être 
considéré comme référence absolue pour évaluer des options d'achat. 
106) Nous avons éliminé les écarts obtenus pour les compagnies Agrium, Kinross, Nova Chemicals, Pelro-Canada 
el Thomson 
107) Ces résultats sonl fournis à l'annexe (AB). 
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Tableau 5.3 
RécapiluJaltfdes résultats de J'évaluation des options d'achat écrites sur l'avoir
 
des actionnaires. effectuée à l'aide des modéles sous étude, à la date de J'état financier de 2006
 
Nombre de titres correctement évalués • Écart relatif quotidien 
" 
A' 
:'\11"Irl 2:: 1Modèle Seuil Seuil Seuil Seuil }:'.\I=-..J..::.!.- h.uc' =_1'_'_ 
15% 10% 5% 1% 26 N 
SZ 16 12 10 3 48.70% 43,34% 
HL 10 7 5 1 32.01% 27.44% 
GJI. 5 4 3 0 l/4.95% 81).71% 
8&5 8 5 3 1 139.26 120.50
-_._­
a) La comparaison est I-aile par rapport à la moyenne du bid-ask le plus large de la journée. 
Afin de compléter notre analyse, nous allons comparer les résultats obtenus à 
J'aide des modèles sous étude, aux valeurs marchandes 108 respectives des options 
évaluées. 
5.1.2 Comparaison à la moyenne des prix haut et bas de la journée 
Nous commencerons par comparer les valeurs respectives des options d'achat, 
évaluées de façon individuelle, à l'aide des modèles sous étude, à la moyenne des 
prix haut et bas à la date de l'état financier de 2006. Dans un souci de robustesse, 
nous enchaînerons avec la comparaison entre la valeur calculée de ces options 
d'achat, prises conjointement, et leur valeur marchande totale. 
5.1.2.1 Comparaison des valeurs calculées des options d'achat sur une 
base individuelle 
Nous avons effectué la comparaison entre la valeur obtenue à l'aide des modèles 
sous étude et la valeur marchande respective des options d'achat pour lesquelles il 
existait des transactions le jour de l'état financier de 2006. Le tableau 5.4 présente 
les résultats de cette comparaison. 
108) Cette valeur représente la moyenne des prix haut et bas de la journée. 
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Tableau 5.4 
Nombre de titres correctement évalués à la date de l'état 
lnancler e se on Ivers seul s e preCISionfi d 2006 1 d 1 d 109 
Modèle Seuil 15%' Seuil 10% Seuil 5% Seuil 1% 
~7 12 11 5 3 
12 10 5 1 
( Il 7 5 3 1 
F '.S 3 2 1 1 
a) L'expressIOn utilisee pour determmer le seuil de précIsion est la SUivante. 
Valeur Cah:ulc,t: - V(I/(mr • Marchande _ A1oy,mne 
Vale/,r _ Mnr, Jwnd(, _ Moyenne 
Comme le tableau 5.4 le montre, au niveau de précision de ±15%, les modèles de 
Sarkar et Zapatero et de Leland permettent d'évaluer correctement 12 options 
d'achat parmi les 20 options transigées 11o. Ce résultat constitue une bonne 
performance à notre avis. Au même niveau de précision, les modèles de Black­
Scholes et de Goldstein, lu et Leland permettent d'évaluer correctement 3 et 7 
options d'achat respectivement. Au niveau de précision de ±10%, les modèles de 
Sarkar et Zapatero et de Leland permettent d'évaluer correctement Il et 10 
options d'achat respectivement. Au même niveau de précision, les modèles de 
Black-Scholes et de Goldstein, lu et Leland permettent d'évaluer correctement 2 et 
5 options d'achat respectivement. Ce nombre s'établit à 5, dans le cas des modèles 
de Sarkar et Zapatero et de Leland respectivement si on se limite à un niveau de 
précision de ±5%. À ce même niveau de précision, les modèles de Black-Scholes 
et de Goldstein, lu et Leland évaluent correctement 1 et 3 options d'achat 
respectivement. Le tableau 5.4 montre également qu'au niveau de précision de 
±1%, le modèle de Sarkar et Zapatero permet d'évaluer correctement 3 options 
d'achat, alors que les trois autres modèles permettent d'évaluer correctement une 
seule option d'achat. Ces résultats montrent que les modèles de Sarkar et Zapatero 
et de Leland offrent une performance meilleure que celles des deux autres 
modèles, au niveau de l'évaluation des options d'achat. Les résultats montrent 
également que le modèle de Black-Scholes n'est pas approprié pour l'évaluation 
de ces mêmes options. 
109) La comparaison est faite par rapport à la moyenne du haut et du bas de la journée. Le détail des calculs est 
fourni à l'annexe (X). 
110) Il s'agit des options pour lesquelles il ya eu des transactions le jour de l'état financier de 2006. 
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5.1.2.2 Comparaison des valeurs calculées des options d'achat prises 
ensemble 
Dans un souci de robustesse, nous avons utilisé les modèles sous étude pour 
calculer l'écart moyen quotidien entre la valeur totale calculée des 20 options 
d'achat transigées et leur valeur marchande moyenne, et ce pour une période d'un 
jour autour de la date de l'état financier de 2006. Les résultats de cette évaluation 
sont présentés au tableau 5.5. 
Comme le tableau 5.5 le montre, pour un intervalle de temps d'un jour autour de la 
date de l'état financier de 2006, l'écart moyen quotidien obtenu à l'aide du modèle 
de Sarkar et Zapatero est compris entre 45,46% et 56, Il %. L'écart le plus faible 
enregistré à l'aide de ce modèle est réalisé à cette même date et s'établit à 45,46%. 
Par ailleurs, le modèle permet d'obtenir, en ce même jour, un écart quotidien 
cumulé de 49,79%. 
Tableau S.S
 
Évolution de l'écart relatifquolidien des valeurs des options c1'achat calculées à l'aide
 
des modèles sous étude par rapport à la moyenne des prix haut et bas de la date
 











Modèle -1 0 1 
EM 54,11% 45,46% 45,65%SZ 
EMC 54,11% 49,79% 48,41%
 
HL 
EM 41,03% 33,36% 33,46%
 
EMC 41,03% 37,20% 35,95%
 
GJL 
EM 84,48% 71,73% 72,17%
 
EMC 84,48% 78,10% 76,12%
 
B&S 
EM 175,68% 163,68% 164,77%
 
EMC 175,68% 169,68% 168,04%
 
III) Le détail des calculs est fourni à l'annexe (X). 
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Cet écart demeure éloigné de l'axe des abscisses un jour plus tard. Ces résultats 
montrent encore une fois, la sensibilité des options aux paramètres du modèle de 
Sarkar et Zapatero. Le tableau 5.5 montre également que l'écart moyen calculé à 
l'aide du modèle de Goldstein, lu et Leland est compris entre 71,73% et 84,48%. 
L'écart le plus faible enregistré à l'aide de ce modèle s'établit à 71,73% et est 
obtenu à cette même date. De son côté, l'écart quotidien cumulé calculé à l'aide 
du même modèle s'établit à 78,10% en ce même jour et demeure très éloigné de 
l'axe des abscisses le jour suivant. Le tableau 5.5 montre également, qu'à la date 
de l'état financier de 2006, les écarts moyen et moyen cumulé enregistrés à l'aide 
du modèle de Leland s'établissent à 33,36% et à 37,20% respectivement. Ces 
écarts ne s'améliorent pas le jour suivant, mais demeurent relativement meilleurs 
que ceux enregistrés à l'aide du modèle de Sarkar et Zapatero. Par ailleurs, les 
écarts moyens enregistrés à l'aide du modèle de Black-Scholes sont compris entre 
163,68% et 175,68%. Ces écarts sont très élévés comparés à ceux obtenus à l'aide 
des autres modèles. Comme les écarts enregistrés à l'aide des modèles sous étude 
sont encore une fois élevés, nous en avons éliminé les valeurs extrêmes 112 et avons 
procédé à leur évaluation à nouveau. Les résultats montrent que les écarts 
moyens 113 calculés à l'aide des modèles de Sarkar et Zapatero, de Leland, de 
Goldstein, lu et Leland et de Black-Scholes s'établissent respectivement à 2,36%, 
à -3,03%, à 15,97% et à 65,79%. Ces résultats plaident, encore une fois, en faveur 
des modèles de Sarkar et Zapatero et confirment les limites du modèle de Black-
TllblellU 5.6 
Récapitulali rdes résultaIs de "évaluation des oplions d'a~hal. 
effectuée il l'aide des modèles sous élude à la date de l'élal Iinancier de 2006 
Nombre de titres correctement évalués a Ecarl relaliF quotidien 
le, 
Modèle Seuil Seuil Seuil Seuil IF, I: /-,'''' , 
J~',.= }' ­hl! =.-!..::.l. ­15% 10% 5% 1% il'26 
52 12 11 5 3 45,46% 49.79% 
HL 12 10 5 1 33.36% 37.20% 
GJL 7 5 3 1 71,73% 78.10% 
B&S 3 2 1 1 163,68% 169.68% 
a) La comparaison ~sl falle par rapport a la moyenne des pnx haul el bas de la Journée. 




113) Ces écarts sont fournis à l'annexe (AB).
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Scholes. Le tableau 5.6 permet de récapituler les résultats obtenus à l'aide des 
modèles sous étude. 
À la lecture du tableau 5.6, on voit clairement que le modèle de Black-Scholes 
offre une performance nettement inférieure à celle du modèle de Sarkar et 
Zapatero. La section suivante sera réservée à l'évaluation des options d'achat, aux 
dates respectives des états financiers de 2002 des compagnies faisant l'objet de 
notre étude. 
5.2 Évaluation en 2002 
Pour commencer, nous comparerons les valeurs calculées, à l'aide des trois 
modèles, au « bid-ask » moyen de la journée de l'état financier de 2002. Nous 
nous attarderons ensuite sur la comparaison de ces mêmes valeurs à la moyenne 
des prix haut et bas des options d'achat évaluées à cette même date. 
5.2.1 Comparaison à la moyenne du « bid-ask » de la journée 
Afin de mesurer les performances respectives des modèles sous étude, nous les 
utiliserons d'abord pour évaluer, sur une base individuelle, les options d'achat 
formant notre échantillon. Nous procéderons ensuite à l'évaluation de ces mêmes 
options considérées ensemble. 
5.2.1.1 Comparaison des valeurs calculées des options d'achat sur une 
base individuelle 
Nous avons calculé la valeur des options d'achat écrites sur l'avoir des 
actionnaires à l'aide des modèles sous étude. Les résultats de cette évaluation sont 




Nombre de titres correctement évalués à la date de l'état
 
fiInancler de 2002 se 1on d'Ivers seUl'1s de précISion 114
 
Modele Seuil Seuil Seuil Seuil 
15% 10% 5% JOjo 
SZ 9 8 5 1 
HL 6 4 2 0 
GJL 2 2 1 0 
B&S 5 4 2 0 
_.._--_.­
Comme le tableau 5.7 le montre, au niveau de précision de ±15%, le modèle de 
Sarkar et Zapatero permet d'évaluer correctement 9 options d'achat parmi les 21 
options faisant l'objet de notre échantillon d'évaluation IlS, Ce résultat constitue 
une moins bonne performance comparée à celle obtenue à l'aide du même modèle 
en 2006. Au même niveau de précision, les modèles de Leland, de Goldstein, lu et 
Leland et de Black-Scholes permettent d'évaluer correctement 6, 2 et 5 options 
ct 'achat respectivement. 
Au niveau de précision de ±10%, le modèle de Sarkar et Zapatero évalue 
correctement 8 options d'achat. À ce même niveau de précision, les modèles de 
Leland et de Black-Scholes permettent d'évaluer correctement 4 options d'achat 
chacun, alors que le modèle de Goldstein, lu et Leland permet d'en évaluer 
correctement 2. Le tableau 5.7 montre également qu'au niveau de précision de 
±5%, le modèle de Sarkar et Zapatero permet d'évaluer correctement 5 options 
ct 'achat. À ce même niveau de précision, les modèles de Leland et de Black­
Scholes permettent d'évaluer correctement 2 options d'achat chacun, alors que le 
modèle de Goldstein, lu et Leland permet d'en évaluer une seule. Finalement, au 
niveau de précision de ± 1%, le nombre d'options d'achat correctement évaluées à 
l'aide du modèle de Sarkar et Zapatero tombe à une option seulement. Les autres 
modèles ·deviennent complètement inefficaces au même niveau de précision. À 
travers ces résultats, on voit que la performance des modèles sous étude est 
nettement inférieure à celle qu'ils ont présentée en 2006. Les résultats montrent 
114) l,a comparaison est faite par rapport au bid-ask moyen de lajournée, Le détail des calculs esl fourni à 
l'annexe (Y). 
115) Ceci constitue le nombre d'options. pm'mi celles formant notre échantillon. qui se transigeilient à la bourse de 
Montréal en 2002. 
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également que, même en période de récession, le modèle de Sarkar et Zapatero 
demeure mieux performant que les autres modèles en terme d'évaluation des 
options d'achat. 
Dans un souci de robustesse, nous avons évalué 1'écart entre la valeur totale 
calculée des titres faisant l'objet de notre échantillon d'évaluation et leur 'bid-ask' 
correspondant. Les résultats de cette évaluation sont présentés à la section 
suivante. 
5.2.1.2 Comparaison des valeurs calculées des options d'achat prises 
ensemble 
Nous avons utilisé les quatre modèles pour déterminer l'écart entre la valeur totale 
calculée des 21 options d'achat retenues et leur 'bid-ask' moyen de la date de 
J'état financier de 2002 et de la journée antérieure et postérieure à cette date. Les 
résultats de cette comparaison sont présentés au tableau 5.8. 
Tableau 5.8
 
Évolution de l'écal1 relatif quotidien des valeurs des options d'achat calculées
 
à l'aide des modèles sous étude par rappol1 au bid-ask moyen de la date de
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Modèle -1 0 1 
SZ 
EM 42,82% 24,29% 17,69% 











EM 80,49% 57,37% 49,59% 










116) Le détail des calculs est fourni à l'annexe (Y), 
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Comme le tableau 5.8 le montre, pour un intervalle de temps d'un jour autour de la 
date de l'état financier de 2002, l'écart moyen quotidien calculé à l'aide du modèle 
de Sarkar et Zapatero est compris entre 17,69% et 42,82%. À cette date, l'écart 
moyen et l'écart moyen cumulé, enregistrés à l'aide de ce même modèle, 
s'établissent respectivement à 24,29 et à 33,55%. Le tableau 5.8 montre également 
que l'écart moyen et l'écart moyen cumulé, calculés à l'aide du modèle de 
Goldstein, lu et Leland s'établissent à 57,37% et à 68,93% respectivement. Le 
tableau montre aussi que ces mêmes écarts calculés à la date de l'état financier de 
2002, à l'aide du modèle de Hayne Leland, s'établissent respectivement à 14,19% 
et à 22,34%. Par ailleurs, l'écart moyen et l'écart moyen cumulé calculés à la 
même date, à l'aide du modèle de Black-Scholes, s'établissent respectivement à 
73,67% et à 86,75%. 
Comme on peut le constater, les écarts calculés à l'aide des quatre modèles sont 
assez élevés. Ceci nous a incités à éliminer les valeurs extrêmes 117 de ces écarts et 
à en effectuer l'évaluation de nouveau. Cette nouvelle évaluation 118 nous a permis 
d'obtenir des écarts moyens de 0,79%, de -2,17%, de 34,55% et de 48,73% pour 
les modèles de Sarkar et Zapatero, de Leland, de Goldstein, lu et Leland et de 
Black-Scholes respectivement. Ces résultats plaident encore en faveur des deux 
premiers modèles et dénotent la faible performance du modèle de Black-Schole au 
niveau de l'évaluation des options d'achat. Le tableau 5.9 permet de récapituler les 
résultats obtenus à l'aide des quatre modèles. À la lecture du tableau 5.9, on voit 
clairement que le modèle de Black-Scholes offre une performance inférieure à 
celle exhibée par Je modèle de Sarkar et Zapatero. Ceci corrobore nos résultats 
obtenus en 2006. Afin de compléter notre analyse, nous procéderons à présent à la 
comparaison des résultats obtenus, à l'aide des modèles sous étude, aux valeurs 
marchandes respectives des options d'achat évaluées. 
1 17) Les écarts que nous avons éliminés sont ceux relatifs aux compagnies Agrium, Enbridge, MDS, Nexen, 
Petro-Canada et Telus 
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SZ 9 8 5 1 24.29% 33,55% 
HL 6 4 2 0 14,19% 22,34% 
GJL 2 2 1 0 57,37% 68.93% 
B&S 5 4 2 0 73,67% 86,75%% 
a) La comparaison est faite par rapport à la moyenne du bid-ask le plus large de la journée. 
5.2.2 Comparaison à la moyenne des prix haut et bas de la journée 
Nous commencerons par effectuer l'évaluation, sur une base individuelle, des 
options d'achat en utilisant les modèles sous étude. Ces modèles serviront ensuite 
à évaluer ces options prises ensemble. 
5.2.2.1 Comparaison des valeurs calculées des options d'achat sur une 
base individuelle 
Nous avons effectué la comparaison entre la valeur calculée à l'aide des modèles 
sous étude, et la valeur marchande moyenne des options d'achat pour lesquelles il 
existait des transactions le jour de l'état financier de 2002 119 . 
Le tableau 5.10 présente les résultats de cette comparaison. 
Comme le tableau 5.10 le montre, au seuil de précision de ±15%, le modèle de 
Sarkar et Zapatero permet d'évaluer correctement 4 options d'achat parmi les 13 
options transigées à la date de l'état financier de 2002. Au même niveau de 
précision, les modèles de Leland, de Goldstein, lu et Leland et de Black-Scholes 
permettent d'évaluer correctement 2, 3 et 1 option d'achat respectivement. Au 
seuil de précision de ±10%, le modèle de Sarkar et Zapatero permet d'évaluer 
correctement 3 options d'achat. Au même niveau de précision, le modèle de 
Goldstein, lu et Leland permet d'évaluer correctement 2 options d'achat, alors que 
119) Parmi les 21 options dont nous disposions, 13 présentaient des transactions à celle date. 
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Tableau 5.10 
Nombre de titres correctement évalués à la date de l'état 
mancler e se on Ivers seul s e pl' ClSlont- d 2002 1 d' Î dé' 120 
Modèle Seuil Seuil' Seuil Seuil 
15% • 10% 5% 1% 
SZ 4 3 2 0 
HL 2 0 0 0 
GJL 3 2 0 0 
B&S 1 0 0 0 
, ,
a) L'expressIOn utilisée pour déterminer le seuil de précIsion est la sUivante. 
VOlt'Uf Cah':lI!ec - Valeur Marchande. Moyenne 
Valeur _ Mardlande _ Moyenm: 
les deux autres modèles n'en évaluent correctement aucune. Au nIveau de 
précIsIon de ±5%, le modèle de Goldstein, lu et Leland devient également 
inefficace, alors que le modèle de Sarkar et Zapatero permet d'évaluer 
correctement 2 options d'achat. Si, par contre, on restreint le seuil de précision à 
±1 %, ce dernier modèle n'évalue correctement aucune option d'achat. Ces 
résultats, certes relativement faibles par rapport à ceux obtenus en 2006, penchent 
en faveur du modèle de Sarkar et Zapatero. 
5.2.2.2 Comparaison des valeurs calculées des options d'achat prises 
ensemble 
Afin de demeurer cohérents avec le travail effectué précédemment, nous avons 
utilisé les modèles sous étude pour évaluer l'écart entre la valeur totale calculée 
des 13 titres et leur valeur marchande, et ce pour une journée antérieure et 
postérieure à la date de l'état financier de 2002. Les résultats de cette évaluation 
sont présentés au tableau 5.11. 
Comme le tableau 5.1/ le montre, l'écart moyen calculé à l'aide du modèle de 
Sarkar et Zapatero s'établit à 23,56%, alors que l'écart cumulé calculé à l'aide de 
ce même modèle s'établit à 27,26%, le jour de l'état financier. Le dernier écart se 
rapproche davantage de l'axe des abscisses, le jour suivant. Le tableau 5.1 1 
montre également qu'à la date de l'état financier de 2002, les écarts moyen et 
moyen cumulé calculés à l'aide du modèle de Goldstein, lu et Leland s'établissent 
à 55,03% et à 59,69% respectivement. À cette même date, les écarts moyen et 
120) La comparaison est faite pal' rapport à la moyenne du haut et du bas de la journée, Le détail des calculs est 
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moyen cumulé enregistrés à l'aide du modèle de Leland s'établissent à 20,40% et 
à 24,01% respectivement, alors que ceux calculés à l'aide du modèle de Black­
Scholes s'établissent respectivement à 85,33% et à 91,65%, Ayant remarqué 
encore une fois le niveau élevé des écarts obtenus à l'aide des quatre modèles, 
nous en avons éliminé les valeurs extrêmes 122. Nous avons ensuite recalculé ces 
écarts. Les résultats de cette évaluation l23 nous ont permis d'obtenir des écarts 
moyens de 2,08%, de -0,53% de 26,61 % et de 44,82% pour les modèles de Sarkar 
et Zapatero, de Leland, de Goldstein, lu et Leland et de Black-Scholes. Les 
résultats obtenus nous permettent de conclure définitivement qu'au niveau de 
l'évaluation des options d'achat, ce dernier modèle offre une performance 
inférieure à celle présentée par les modèles qui partent de la structure du capital. 
Le tableau 5.12 permet de récapituler les résultats obtenus dans cette section. Ce 
tableau montre clairement que même en situation de récession, les modèles qui 
partent de la structure du capital offrent une performance meilleure que celle 
offerte par le modèle de Black-Scholes. Parmi ces derniers, le modèle de Sarkar et 
Zapatero est celui qui présente, en général, les résultats les plus robustes 
121 Le détail des calculs est fourni à l'annexe (Z).
 
122 Nous avons éliminé les écarts associés aux compagnies Petro-Canada, Telus et CNR.
 
123 Ces résultats sont fournis à l'annexe (AB),
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au niveau de l'évaluation des options d'achat. 
Tablea u 5,12 
Récapitulatifdes résultats de l'évaluation des options d'achat, 
effectuée à l'aide des modèles sous ètude à la date de l'étal finançier de 2002 
Nombre de titres correctement évalués' Écart relatif quotidien 
,II,IF, L/~\,'C'Modèle Seuil Seuil Seuil Seuil 1:',11=-'--'- I~'(I(' = -"-'- ­
15% 10% 5% 1% 26 
SZ 4 3 2 0 23,56% 27,26%
 
HL 2 0 0 0 20.40% 24,01%
 
GJL 3 2 0 0 55,03% 59,69%
 
B&S 1 0 0 0 85,33% 91,65%
 




Ce chapitre poursuit l'analyse des trois modèles sous étude en rapport avec 
J'évaluation des options d'achat écrites sur l'avoir des actionnaires. Sur la base des 
résultats obtenus en comparaison avec la valeur moyenne du 'bid-ask' de la 
journée et avec la valeur marchande moyenne de options évaluées, on peut dire 
qu'en 2006, le modèle de Sarkar et Zapatero est celui qui présente les résultats qui 
se rapprochent le plus du standard de comparaison. Pour leur part, les modèles de 
Leland et de Goldstein, lu et Leland présentent des résultats plus éloignés de ce 
standard. Par ailleurs, le modèle de Black-Scholes a montré ses limites au niveau 
de l'évaluation des options d'achat. Les modèles qui partent de la structure du 
capital offrent une bien meilleure performance et une certaine robustesse à ce 
nIveau. 
Nous avons répété les tests pour l'année 2002 et les résultats montrent encore une 
fois que le modèle de Sarkar et Zapatero offre des résultats qui se rapprochent le 
plus du standard de comparaison. Les résultats obtenus en 2002 sont toutefois 
moins bons que ceux obtenus en 2006 et ce, pour les trois modèles sous étude. 
Nous pensons que le marché ne reflétait pas la vraie valeur des titres qui s'y 
transigeaient en 2002 à cause de la récession qu'a connue cette période. 
Dans un souci de robustesse, nous avons utilisé les trois modèles sous étude pour 
calculer l'écart moyen quotidien en considérant l'ensemble des options et nous 
avons suivi l'évolution de cet écart pour une période de ± 1 jour autour de la date 
de l'état financier de 2006 et de 2002. Les résultats que nous avons obtenus sont 
beaucoup moins bons que ceux obtenus pour les actions probablement à cause de 
la composante d'erreur dans le prix des options qui est plus élevée que celle des 
actions sous-jacentes comme le soulignent Gendron, Khoury et Yourougou dans 
leur article de (1994). 
CONCLUSION GÉNÉRALE
 
Dans ce travail, nous avons essayé de comparer les performances respectives de 
trois modèles d'options qui partent de la structure du capital. Pour cela, nous les 
avons appliqués à l'évaluation de l'avoir des actionnaires et des options d'achat 
écrites sur cet avoir. Les modèles que nous avons comparés sont ceux de Sarkar et 
Zapatero, de Leland et de Goldstein, lu et Leland. 
Le premier modèle utilise le bénéfice avant impôt et intérêts comme variable 
d'état. Cette variable suit un processus de retour à la moyenne. Le second modèle 
part de la valeur de la compagnie comme variable d'état. Cette dernière suit un 
processus log-normal. Le troisième modèle utilise la même variable d'état que le 
premier, mais au même titre que le deuxième modèle, cette variable suit un 
processus log-normal. 
Par ailleurs, le travail s'est articulé autour de deux axes principaux. Le premier axe 
a traité du volet théorique de la problématique, alors que le deuxième a mis 
l'accent sur le côté empirique de l'analyse. Ainsi, les chapitres 2 et 3 ont été 
réservés aux dérivations, à l'aide des modèles sous étude, des équations 
stochastiques et ordinaires de l'avoir des actionnaires et de l'option d'achat écrite 
sur cet avoir. L'analyse théorique a montré que les expressions respectives de 
l'avoir des actionnaires, obtenues à l'aide des trois modèles, présentaient beaucoup 
de similitudes mais également beaucoup de divergences. La même constatation 
pouvait être relevée au niveau des expressions respectives des options d'achat. 
Les nouveaux développements que nous présentons dans cette thèse commencent 
alors à partir de ce point. Ainsi, nous avons cherché dans un premier temps à 
déterminer les conditions de convergence et de divergence entre les expressions 
des titres contingents de ces trois modèles. Nous avons pu démontrer qu'en cas 
d'absence de vitesse de retour à la moyenne, les trois modèles sous étude 
devenaient parfaitement identiques. Ceci nous porte à dire que les modèles de 
Leland et de Goldstein, lu et Leland représentent des cas particuliers du modèle de 
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Sarkar et Zapatero. Par ailleurs, les expressions des titres contingents, dérivées à 
l'aide de ce dernier modèle, présentent toutes un terme hypergéométrique 
synonyme d'indétermination, ce qui rend impossible son opérationnalisation. Nous 
avons essayé de faire converger ce terme vers une fonction usuelle en utilisant des 
développements en série de puissances. Ceci nous a permis de le faire tendre vers 
la fonction exponentielle négative qui est une fonction convergente et finie. Nous 
avons ensuite utilisé la fonction d'optimisation de Newton-Raphson pour rendre 
opérationnels, les trois modèles. D'autre part, la variabilité des coefficients des 
expressions des options d'achat que nous avons dérivées en extension des trois 
modèles nous a obligés à recourir à l'évaluation numérique. 
Par ailleurs, nous avons également cherché à mesurer l'effet de l'impôt sur la 
valeur de l'avoir des actionnaires ainsi que sur la convexité de la courbe qui relie 
cet avoir à la valeur marchande de la compagnie. L'analyse a montré que cette 
variable affectait négàtivement la valeur de l'avoir des actionnaires dans le cas des 
modèles qui utilisent le bénéfice avant impôt et intérêts comme variable d'état. 
Ceci constitue une première divergence avec le modèle de Leland qui prône une 
relation positive entre les deux variables en raison des déductions fiscales des 
intérêts. Au niveau de la convexité de la courbe qui relie l'avoir des actionnaires à 
la valeur marchande de la compagnie, nous avons pu établir que le taux d'impôt 
n'affectait pas cette dernière du moment que l'arbitrage se fait uniquement entre la 
dette perpétuelle et la valeur liquidative de la compagnie. En revanche, l'analyse a 
révélé que cette convexité était conditionnée par les paramètres de retour à la 
moyenne dans le cas du modèle de Sarkar et Zapatero. Ceci constitue une 
deuxième divergence de ce modèle vis-à-vis du modèle de Hayne Leland, mais 
aussi vis-à-vis du modèle de Goldstein, lu et Leland. 
Dans la partie empirique exploratoire, développée aux chapitres 4 et 5, nous avons 
examiné la performance des trois modèles sous étude en rapport avec l'évaluation 
de l'avoir des actionnaires ainsi que des options d'achat écrites sur cet avoir. 
Après estimation des paramètres de retour à la moyenne, nous avons retenu 
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comme échantillon final d'évaluation l24 les 26 compagnies de l'indice «TSX60 » 
dont le « BAIl» respecte les deux conditions de retour à la moyenne à savoir: la 
vitesse de retour à la moyenne et la valeur moyenne à long terme des bénéfices 
avant intérêts et impôt. Nous avons utilisé cet échantillon pour évaluer l'avoir des 
actionnaires ainsi que les options d'achat écrites sur cet avoir, à l'aide des trois 
modèles sous étude, en 2006 et en 2002 respectivement 125. Pour ce faire, nous 
avons considéré comme standard de comparaison, la valeur marchande moyenne 
des prix haut et bas de la journée dans le cas de l'avoir des actionnaires. 
Ainsi, en 2006, le modèle de Sarkar et Zapatero a permis d'évaluer correctement 
l'avoir des actionnaires de 25, de 22, de 18 et de 6 compagnies, aux seuils de 
précision respectifs de ±15%, de ±10%, de ±5% et de ±1 %, ce qui représente un 
résultat meilleur que celui réalisé par les deux autres modèles. Dans un souci de 
robustesse, nous avons utilisé les modèles sous étude pour calculer les écarts 
quotidiens moyens ainsi que les écarts quotidiens moyens cumu lés, pour les titres 
considérés ensemble, ±3 jours autour de la date de l'état financier de 2006. Les 
résultats ont corroboré ceux obtenus précédemment. Toujours dans un souci de 
robustesse, nous avons effectué un test GARCH( 1,1) qui a révélé également que le 
modèle de Sarkar et Zapatero permettait de mieux expliquer la valeur marchande 
des titres que ne pouvaient le faire les deux autres modèles sous étude. 
Et pour nous assurer de l'absence d'un biais de sélection dans le choix de 
J'échantillon d'évaluation, nous avons effectué une évaluation hors échantillon, à 
l'aide des modèles de Leland et de Goldstein, lu et Leland, portant sur les 15 
compagnies dont les variables d'état ne remplissent pas les deux conditions de 
retour à la moyenne. Les résultats de cette évaluation ont révélé qu'au seuil de 
124) À la base. cet échantillon était composé de 42 compagnies. soient celles pour lesquelles nous disposions de 
données continues de janvier 2000 à décembre 2006. Afin de pouvoir comparcr les résultats des trois modèles. nous 
avons retenu les 26 compagnies dont la variable d'état remplit les conditions de retour à la moyenne à savoir' la vitesse 
de retour à la moyenne et la valeur moyenne à long terme des bénéfices avant intérêts et impôt. Ceci peut porter à 
croire que les résultats présentés dans ce chapitre pourraient être biaisés en faveur du modèle de Sarkar et Zapatero. 
Afin de véritier ce point, nous avons procédé à une évaluation hors échantillon en utilisant les 15 compagnies dont le 
BAIl ne se cunforme pas aux conditions de retour à la moyenne en 2006. Les résultats de cette analyse se trouvent à 
"annexe AC. 
125) Ce choix a été motivé par le fait que les deux années étaient des années d'expansion et de récession 
respectivement. 
169 
précision de ± 15%, seules deux compagnies étaient correctement évaluées à l'aide 
du modèle de Goldstein, lu et Leland alors qu'au même niveau de précision, 
aucune compagnie n'était correctement évaluée à l'aide du modèle de Leland, ce 
qui représente une performance de ces modèles, pire que celles obtenues pour les 
compagnies faisant partie de l'échantillon initial d'évaluation. 
Nous avons ensuite formé des portefeuilles équipondérés, pondérés par le chiffre 
d'affaires et non pondérés à l'aide de ces trois modèles et nous avons analysé 
l'évolution de leur valeur calculée selon les modèles avec leur valeur marchande 
pour une période de ± 3 jours autour de la date de l'état financier de 2006. Encore 
là, les portefeuilles formés selon le modèle de Sarkar et Zapatero ont offert l'écart 
le plus faible entre leur valeur calculée et leur valeur marchande. Les tests non 
paramétriques que nous avons effectués montrent que ces résultats sont 
statistiquement significatifs au seuil de 5%. 
Nous avons ensuite scindé les portefeuilles que nous avons formés à l'aide des 
trois modèles sous étude en portefeuilles surévalués et sous-évalués et nous les 
avons suivis pendant 20 jours à partir de la date de l'état financier de 2006 pour 
savoir lequel d'entre eux présente des rendements qui réagissent le plus à la 
surévaluation et à la sous-évaluation. Ainsi, nous avons pu constater que les 
portefeuilles identifiés comme étant surévalués par le marché, selon les modèles 
de Sarkar et Zapatero et de Goldstein, lu et Leland, ont offert des rendements 
respectifs négatifs, alors que les portefeuilles identifiés comme étant sous-évalués 
par les mêmes modèles ont présenté, en général, des rendements positifs pour la 
période de 20 jours, à compter de la date de l'état financier de 2006. Des tests non 
paramétriques montrent que ces résultats sont statistiquement significatifs au seuil 
de 5%. L'investisseur qui s'était fié à ces deux modèles pour composer ses 
portefeuilles pouvait alors voir ses anticipations se réaliser. Par ailleurs, ces 
portefeuilles présentaient généralement des rendements moyens moins faibles que 
le portefeuille du marché, alors que leurs bêtas respectifs sont tous inférieurs à 1. 
Ce point mérite qu'on s'y attarde dans le cadre d'une étude future. 
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Afin d'analyser l'efficacité prédictive des trois modèles en fonction de l'état de 
l'économie, nous les avons appliqués à l'évaluation de l'avoir des actionnaires et 
des options d'achat des mêmes compagnies, aux dates respectives de leurs états 
financiers de 2002. En regard de l'avoir des actionnaires, les résultats ont encore 
une fois penché, dans la plupart des cas, en faveur du modèle de Sarkar et 
Zapatero. 
Les résultats montrent que c'est ce dernier modèle qui évalue correctement le plus 
grand nombre d'actions quel que soit le seuil de précision retenu. Ce modèle offre 
également les écarts les plus faibles entre les valeurs estimées des actions, prises 
ensemble, et leur valeur marchande ainsi que les écarts les plus faibles entre les 
valeurs estimées des portefeuilles équipondérés et non pondérés et leur valeur 
marchande sur une période de ±3 jour autour de la date de l'état financier de 2002. 
Et tout comme en 2006, ce modèle de même que celui de Goldstein, lu et Leland 
présentent des rendements qui réagissent le plus à la surévaluation et à la sous­
évaluation sur une période d'observation de 20 jours. Les tests non paramétriques 
montrent que ces derniers résultats sont statistiquement significatifs au seuil de 
5%. 
Au niveau de l'évaluation des options d'achat, l'analyse a révélé que le modèle de 
Sarkar et Zapatero offrait en général une performance meilleure que celle des deux 
autres modèles sous étude. Ainsi, en comparant les résultats obtenus à la moyenne 
des «bid-ask» 126 respectifs observés en 2006, ce modèle a permis d'évaluer 
correctement, à partir de l'échantillon des 26 options, 16, 12, 10 et 3 options 
d'achat respectivement, aux niveaux de précision de ±15%, de ±10%, de ±5% et 
de ± 1%. En prenant comme standard de comparaison la moyenne des prix haut et 
bas de la journée 127, ce modèle a permis d'évaluer correctement, aux mêmes seuils 
de précision, 12, Il, 5 et 3 options d'achat respectivement. Ces résultats sont 
126) Le choix pour celle base cie comparaison a été motivé par le fait que le marché des options est plus étroit que 
le marché des titres sous-jacents. 
127) Nous avons choisi ce second standard de comparaison atin de demeurer cohérents avec l'analyse effectuée 
pour l'avoir des actionnaires. 
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meilleurs que ceux obtenus à l'aide des deux autres modèles ainSI que ceux 
obtenus à l'aide du modèle de Black-Scholes. 
Dans un souci de robustesse, nous avons calculé l'écart moyen et l'écart moyen 
cumulé des valeurs des options, prises ensemble, calculées à l'aide des modèles 
sous étude par rapport au « bid-ask » moyen le plus large et à la moyenne des prix 
haut et bas de la journée. Nous avons suivi l'évolution de cet écart pour une 
période de ± 1 jour autour de la date de l'état financier de 2006 afin de vérifier 
lequel des trois modèles offre des résultats qui se rapprochent le plus du standard 
de comparaison. À cet égard, le modèle de Leland offre Jes écarts les plus faibles 
par rapport à ce standard. Cependant, après élimination des valeurs extrêmes et en 
considérant le « bid-ask » moyen le plus large de la journée comme standard de 
comparaison, le modèle de Sarkar et Zapatero donne l'écart moyen le plus faible 
(1,67%), suivi du modèle de Leland (-2,20%), puis du modèle de Goldstein, lu et 
Leland (12,84%). Le modèle de Black-Scholes donne l'écart moyen le plus élevé 
(47,41 %). En considérant la valeur moyenne des prix haut et bas de la journée 
comme standard de comparaison au lieu du « bid-ask » moyen le plus large de la 
journée, nous avons obtenu des résultats qui favorisent toujours le modèle de 
Sarkar et Zapatero. 
Nous avons repris la même analyse aux dates respectives des états financiers de 
2002 des compagnies analysées. Les résultats ont encore, en général, penché en 
faveur du modèle de Sarkar et Zapatero. De plus, le modèle de Black-Scholes 
continuait à afficher des performances inférieures à celles présentées par les 
modèles qui partent de la structure du capital. 
Cela étant, l'analyse que nous avons effectuée dans cette thèse nous a permis de 
comparer trois modèles structurels dont deux utilisent le bénéfice avant intérêts et 
impôt comme variable d'état alors que le troisième utilisent J'actif total de la 
compagnie comme variable d'état. Nous avons pu montrer que dans le cas des 
deux premiers modèles, quand cette variable suit un processus de retour à la 
moyenne, les résultats de l'évaluation des actions et des options d'achat se 
172 
rapprochaient le plus de l'évaluation du marché. C'est ainsi que nous avons pu 
constater que le modèle de Sarkar et Zapatero donne des résultats plus fiables que 
ceux présentés par les deux autres modèles. Pour cette raison, on pourrait le 
recommander pour évaluer l'avoir des actionnaires ainsi que les options d'achat 
écrites dessus. 
Dans ce travail, nous avons mis l'accent sur des modèles qui partent de la structure 
du capital pour évaluer l'avoir des actionnaires ainsi que les options d'achat écrites 
sur cet avoir. En revanche, nous n'avons pas considéré les options de vente ni les 
options combinées. Il serait intéressant d'évaluer ce type d'option, en vue de 
généraliser les résultats obtenus à l'aide des modèles analysés. 
D'autre part, nous n'avons pas considéré des options intégrées aux obligations 
émises par les compagnies évaluées, notamment les options de rachat et les 
options de conversion. Nous pensons que si ce volet est considéré dans l'analyse, 
ceci pourrait avoir un impact sur la relation d'arbitrage entre les déductions 
fiscales des intérêts et les coûts de faillite, ce qui influencerait les valeurs 
respectives des titres contingents ainsi que celles des options d'achat écrites sur 
ces titres. Par ailleurs, un autre sujet qui pourrait intéresser le chercheur est celui 
qui traite de l'effet de la volatilité sur la valeur marchande de la dette. L'intuition 
veut que cette valeur marchande baisse à mesure que le risque augmente. 
Un autre sujet d'intérêt pourrait être l'analyse de la relation entre le levier optimal 
et la valeur de la compagnie. Sarkar et Zapatero considèrent que cette relation 
devrait être négative contrairement aux résultats basés sur la théorie de J'arbitrage. 
Les auteurs trouvent que le processus suivi par la variable d'état est à la base de 
cette conclusion. Nous pensons que c'est la variable d'état elle-même qui 
détermine le signe de cette relation. Le chercheur pourrait approfondir cette 
analyse en mettant l'accent sur les deux aspects pour déterminer avec précision les 
paramètres qui permettent d'expliquer cette relation. 
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ANNEXE A 
ESTIMATION DES PARAMÈTRES DU
 




{JI = k e 
li' est le terme d'erreur 
d x est une discrétisation de la dynamique de x. 
En partant de cette dynamique, on peut écrire: 
dx=k( (J-X)dt+C5Xdz 
En discrétisant cette expression et en divisant par x, on obtient: 
Ll x =(- k + k el) LI (+ a LI z 
x x 
En considérant des variations périodiques, on obtient comme premier terme: 
( - k + k el) et comme second terme 'i . De là, la régression effectuée. 
x 
Comme dans Sarkar et Zapatero, si les gains suivent un processus de retour à la 
moyenne alors le terme !Jo doit être négatif. De plus, il faut que ce coefficient soit 
statistiquement significatif à un seuil raisonnable pour nous permettre de retenir la 
compagnie dans l'échantillon d'évaluation. Le terme /31 doit être positif et 
significatif également. Les auteurs excluent de leur échantillon les compagnies 
dont les paramètres ne remplissent pas cette condition. Nous optons pour la même 
technique pour vérifier le processus suivi par la variable d'état avant de procéder à 
l'évaluation de l'avoir des actionnaires de la compagnie en question. 
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ANNEXE B 
ÉQUATION DE LA VALEUR D'UNE 
COMPAGNIE SELON LE MODÈLE 
DE SARKAR ET ZAPATERO 
Partant de l'hypothèse que la valeur d'une compagnie est égale à la valeur actuelle 
des flux monétaires que ses actifs sont susceptibles de générer, on peut écrire: 
(8.1) 
Les termes T et r sont supposés exogènes et x représente le bénéfice avant 
impôt et intérêts de la compagnie. 
Le terme (I-r) peut donc sortir de l'expression de l'espérance. Ainsi, l'équation 
(B.l) devient: 
v(1) =[( 1-,)fa' E ( X t ) e-ri dl ] (8.2) 
Pour être en mesure d'intégrer cette expression, nous avons besoin de déterminer 
la valeur de E(Xt) . Pour cela, r~venons à l'expression de la dynamique de x. 
Celle-ci se présente de la façon suivante: 
d(x)=k(e-x)dt +adz (B.3) 
Cette expression peut être réécrite de la façon suivante: 
-d(e-x) 
( e ­ x ) 
a 
kdl + ( () _ x ) dz (BA) 
En considérant les espérances respectives des deux termes de l'égalité, on obtient: 
E(-d(e-X))=kdt (car E(dz)=E(E:-Jd/)=-!dtE(E;)=O) (8.5)(e - x) 
En intégrant les deux termes de l'égalité, on obtient: 
E (tnC e- x)X= - Jkdl 
En définitive, on obtient comme valeur de E(x() : 
E (x t ) = e- (e- x )e- Jkdt (8.6) 
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En intégrant, dans l'équation (B.2), le résultat trouvé en (B.6) , on obtient: 
V(t)=(1-1)E ~[L"ee -ndt-I(e-x)e-kle -ndt ] (B.7) 
Cette expression évaluée entre 0 et l'infini possède comme solution: 
V(t)-(l-t)E Q[ _JLe-ni'" +~e -Ck+rl'I -----.2L-e-rk+rl'! 7_] (B.S)Cl Cl -r. 
- 'r (k+r) (k+r)0 0 0 
Soit après réarrangement des termes de l'expression (8.8) : 
(B.9)V(t)=(l-1:>[~-(k~r)+(k:r)] 
Ce qui nous permet d'obtenir en définitive: 
v (1) - ( 1 _ \)[ e k 1 _x_] (B.10) 
- r(k+r) (k+r) 
L'expression ainsi obtenue représente l'équation de la valeur de la compagnie. 
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ANNEXE C 
ÉQUATION DE LA VALEUR D'UNE 
COMPAGNIE SELON LE MODÈLE 
DE GOLDSTEIN, JU ET LELAND 
Partant du fait que la valeur de la compagnie, lorsqu'elle demeure solvable, est 
égale à la somme actualisée des flux monétaires que génèrent ses actifs, on peut 
écrire: 
(Cl) 
Si on suppose que ces flux monétaires suivent un processus d'itô, cela nous permet 
d'écrire: 
do = f.1 dt +a-dz (C2)o 
Si on considère les espérances des deux termes de l'égalité, Je terme aléatoire 
disparaît. Ceci nous permet d'écrire: 
(C3) 
En intégrant les deux termes de l'expression (C3), on obtient: 
(CA) 
En mettant le résultat obtenu dans l'expression (C.I) et en considérant la 
perpétuité, cette expression devient: 
v (t) = E ~ (r'ds i5 , e -(,- l' ).f' ) (CS) 
Cette expression peut être réécrite de la façon suivante: 
V (t)=-~E ?(JCL -(r-Il)e -(r-~)xs)ds (C.6)
r-Il 1 
car fl, r et 01 sont constants.
 





v(t)=-~E ~ -(r-~)"I 
r-f.-l e , (C.7) 
Si on fait une translation de t à gauche, on obtient: 
V(t)=~EIJ(~-(r-!i)X<fl-1) 
r- j.l , \t;; (C.S) 
soit en définitive: 
V(t)=~ (C.9)
r- Ji 
L'expression ainsi obtenue représente la valeur de la compagnie à perpétuité.
 




u== r-~ (C.10)V 
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ANNEXE D 
ÉQUATION DE L'AVOIR DES ACTIONNAIRES
 
D'UNE COMPAGNIE SELON LE MODÈLE
 
DE GOLDSTEIN, JU ET LE LAND
 
Selon Goldstein, lu et Leland, la valeur de la compagnie lorsqu'elle demeure
 
solvable, peut être répartie en trois composantes:
 




Ceci représente le montant de la dette, net des déductions fiscales des intérêts.
 




Osaiv=1eff(Vsa lv-Vint)HiVint (D.2) 
Ceci veut dire que le gouvernement reçoit des impôts sur la dette mais aussi sur les 
bénéfices d'exploitation. On obtient alors comme équation de l'avoir des 
actionnaires l'expression suivante: 






En utilisant les dérivations en chaîne, on détermine la valeur du facteur de 
dérivation qui se présente de la façon suivante 
a _ a DV
 
ok - aI' x ok
 






En intégrant ce résultat dans l'expression (E.l), celle-ci devient: 
0_0 "v
ok -av" 
La dérivée de l'expression (E.3) peut être obtenue de la façon suivante: 
(o2/ok 2)=-.fl..1 a xv) ok ï3v 
En développant cette expression, on obtient: 






Si on remplace dans l'expression (E.6), on obtient:
 
(èJ2/ok 2)= ôt x V+(02/0 v2xv2) 
En soustrayant membre à membre, les termes de l'équation (E.7) de 
l'équation (E.3), on obtient: 















PARTIELLE DE L'AVOIR DES ACTIONNAIRES
 
SELON LE MODÈLE DE LELAND, H. (1994)
 
Partant d'une variable aléatoire « x » qui suit un processus d'itô, on peut écrire:
 
dx = a (x,t)dt + b(x,t)dz (F.I)
 
En appliquant le théorème de Taylor au voisinage de « x », on obtient:
 
f(x+ ~x) = [(x) + ~x 8f/8x + l/2!(~x)282f/8x2 +R
 
En négligeant le terme de troisième ordre, notre équation devient:
 
f(x+ ~x) = f(x) + ~x 8f/8x + l/2!(~x) 282f/8x2 (F.2)
 
Considérons maintenant une fonction « G » de « x ». En utilisant J'approximation
 
de Taylor pour cette fonction, on obtient:
 
L'lG;:::: (8G/8x) ~x + (8G/8t) ~t + '12(82G/8x2) ~X2 (F.3)
 
En discrétisant l'expression de « x », on obtient: 
L'lx = a~t + b~z 
Ceci signifie que: 
6.x2 = a2~t2 + b2~Z2+ 2a~tb~z 
= b2E2~t + a2~t2 + 2bE~t 3/2 
où E2~t= ~Z2. Remarquons que quand ~t-+O, ~Z2 -+~t et ~x2-+ b2~t . 
En introduisant ces résultats dans l'expression de la dynamique de « G », on 
obtient: 
(FA) 
Ou encore, en situation continue:
 
dG = (8G/8x)dx + (8G/8t)dt + '12(&G/8x2)b2dt (F.S)
 
Équation différentielle partielle du modèle
 
Partant de la dynamique de « V » qui se présente comme suit:
 
dV = ~Vdt + aVdz (F.6)
 
et considérant un titre dérivé « G » qui dépend de « V » et de « t » seulement,
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nous pouvons former un portefeuille réplique composé de : 
-1 titre dérivé G; 
(àG j aV) titres sous-jacents. 
La valeur du portefeuille ainsi formé se présente alors de la façon suivante: 
0= -G + (aGjaV)V (F.7)
 
Par ailleurs, une variation du portefeuille réplique dans un intervalle de temps
 




!ln = rn;}t (F.S)
 








dG = (aG/aV) dV + (aG/àt) dt + Y2 (a2G/ay2)()2y2dt (F.IO)
 
En remplaçant dG par cette expression, dans l'équation (F.7), celle-ci devient:
 
dTI = d(-G + (aG j aV)V )=-d(G)+ (aG j aV)dV
 
=-«aG/ay) dY + (aG/àt) dt + Y2 (a2G/aV2) ()2y 2dt)+ (aG j aV)dV 
=-«aG/àt) dt + Y2 (a2G/ay2)()2y2dt) (F.II) 
En mettant égales les expressions (F.9) et (F.II), on obtient: 
-«aG/àt) dt + Y2 (a2G/aV2)()2V2dt) = -r(-G+ (aG j av)V )dt 
Soit pour un titre qui ne verse pas de coupon: 
(aG/Bt)+ V2 (a2G/aV2) ()2V 2+r (aGjaV)V=rG (F.12) 
Si on considère que les titres ne dépendent pas du temps en raison de la perpétuité 
et qu'ils versent un coupon continu, on obtient l'équation ordinaire suivante: 
Y2 (a2G/ay2) ()2y 2+r (aG jaV)V +C=rG (F.13) 
Une solution de cette équation serait la somme entre une solution homogène et une 
solution particulière. Trouvons d'abord la solution homogène du système. Pour 
cela, considérons l'équation suivante: 
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(F.I4) 
Faisons le changement de variable suivant: 
Y=e t (F.IS) 
En utilisant les dérivations en chaîne, on obtient:
 
(%t) =%V*oV/ot =O/OV*V (F.I6)
 
(02/ot 2) =02/oV2*V 2 +0/oV*V (F.I?)
 
En soustrayant (F.16) de (F .17), on obtient:
 
(0 2/ ot 2) - (%f) =02/ oV 2 *V2 (F.I8)
 
Pour simplifier le raisonnement, faisons le changement de variable suivant:
 
(%t)=D (F.I9) 
L'équation (F.l4) devient alors:
 
(Y2 (52 (02-0 )+rO-r)G = 0 (F.20)
 
En mettant en évidence le terme (0-1), cette expression devient:
 
(Y2 (52 (0-1 )O+r(O-l ))G = 0 (F.2I)
 
En réarrangeant les termes, on obtient:
 




(0 +2rl (52)(0-1))G = 0 (F.23)
 
L'équation (F.23) admet comme solution, l'expression suivante:
 
G=A 1et+A2e(-2rl (2)*\ (F.24)
 
En remplaçant el par sa valeur, on obtient la solution du système homogène, qui
 
se présente de la façon suivante:
 
G=AtY+A2y-2r/02 (F.2S) 
Les solutions particulières dépendront des conditions terminales des titres 
contingents. La solution générale du système aura donc la forme suivante: 




ÉQUATIONS RESPECTIVES DES TITRES CONTINGENTS 
SELON LE MODELE DE LELAND, H. (1994) 
La solution générale du système se présente de la façon suivante:
 
G=Ao+At Y+A2 y-2rl a2 (G.t)
 




Équation de la dette 
Reprenons l'équation générale du système: 
h (à2Glày2) (J2 y 2+r (aC/aV)V+C=rG (G.2) 
Une solution particulière de l'équation (G .2), dans le cas de la dette est 
G = C/r. 
En effet, on vérifie facilement que les dérivées première et seconde de cette 
solution par rapport à Y (à2Glày2 et (ac/aV)) sont toutes deux nulles, ce qui veut 
dire que c=G/r ou encore G=C/r. La solution globale de la dette peut alors s'écrire 
de la façon suivante: 
0= C/r + A,Y+A2y·2r/a2 (G.3) 
Pour déterminer les autres coefficients, nous considérerons les conditions 
terminales relatives à la dette. Ainsi: 
Si Y=YB alors D(V)~(l-a)YB (GA) 
C
D'autre part, si y ~ 00 alors D(V) ~ ­ (G.S) 
r 
Quand Y=Ys, l'équation (G.l) appliquée à la dette devient: 
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(G.6) 
~ 2rQuand Y-l1) ,D(V)= -= Aol AIYI A2Y-;;? (G.7)
r 
Pour avoir une valeur finie de la dette, le terme AI doit s'annuler. Mais cette 
valeur finie est égale à ~ à cause du terme en V ayant un exposant négatif. 
r 
En intégrant ces deux informations dans l'équation (0.6), on obtient l'expression 
de A2 qui s'exprime alors de la façon suivante: 
A2=[(I-a)VB-~]VB2r/CJ2 (G.8) 
L'équation finale de la dette devient alors: 
· 2 
_lL ~ C y )2 r/rrD(V)=Ao+A2Y rr2=-+[(l-O)YB--]- (G.9)
r r ~ YB 
Équation des déductions fiscales des intérêts 
Quand la compagnie tombe en faillite, les déductions fiscales sont perdues. Si par 
contre, elle demeure solvable, ce terme atteint son maximum. Ceci se traduit 
analytiquement de la façon suivante: 
-2rl a 2 
V=V s =>TB(V)=Ao+AIVS+A2Vs =0 (G.IO) 
-2r/a2 C 
V ~<X):::::? TB(V) =Ao +AIV +A2 V :::::? Ao =T- (G.II) 
r 
Là encore le terme A J doit s'annuler si on désire avoir une valeur finie des
 
déductions fiscales des intérêts.
 
En intégrant le résul tat de l'équation (0.11) dans l'équation (0.10), on obtient:
 
c 2r!rr 2A- 2= - 'f -V B (G.l2)r 
Ceci nous permet d'exprimer la solution finale des déductions fiscales des intérêts 
de la façon suivante: 
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2 
TB (V)='f~-'f~Y B 2rl a 2 y -2rl a 2 = 'f~-'f~(~) (G.13) 
-2rl a 
r r r r Ys 
Coûts de faillite 
Si on considère que les coûts de faillite sont proportionnels à la valeur liquidative 
de la compagnie et que ces coûts n'interviennent qu'en cas d'insolvabilité de celle­
ci, on peut écrire: 
V=V 13 =>BC(V)=aVli (G.l4) 
V-loo=> BC (V)=O (G.IS) 
Encore une fois, pour éviter que la solution soit infinie, le terme A 1 doit 
s'annuler. Mais dans ce cas, il n'y a pas de faillite, ce qui veut dire que le terme 
A 0 s'annule aussi, On obtient alors une valeur du terme A 2 de : 
_lL lL (G.I6)av B= A2V B CT2~ A2=av BV BCT 2 
Et donc une valeur des coûts de faillite de : 
21 ---2L) --, 2
.--' (J
 




La valeur totale de la compagnie devient alors: 
-2r 1 V -)2r (G.I9)v(V)=V+TB(V)-BC(V)=V+rC 1-( ) u -aVB(-) u-
r VB V Br 
En utilisant l'équation comptable, on peut écrire:
 
E(V)=V+-rC[IJï..) -2rl a2 J_a v (ï..) -2rla2 _D(V) (G.20)
r ~VB Ii~VB 
Soit, en remplaçant la dette par sa valeur obtenue précédemment: 
2lE( V)=V -( l--r) C +[( l--r) C -VBJlCY_) -2r a (G.2I)




ÉQUATION DIFFÉRENTIELLE PARTIELLE D'UNE
 
OPTION D'ACHAT SELON LE MODÈLE DE LELAND, H. (1994)
 
(H.1) 
"E" dépend uniquement de "V", ce qui nous permet d'écrire: 
(V )-x~ )) (H.2)-=àE ( I_L~_ (l-r)--VIIC àV V Vii r 
-,=(}'E ((,-',+-, c (H.3)X2)(V)-XJ~- (I-r)--Vif )

uv' v' v' Vif r
 
En remplaçant, par sa valeur, chaque terme dans l'expression de "dE", on 
obtient: 




L'expression de "dE" devient alors: 
dE=adt+bdz (H.7) 
Si on considère une fonction f de E, cette fonction vaut au voisinage de E : 
of 202ff(E+t1E)=f(E)+t1E +.l..t1E +R (H.8)
oE 2! oE2 
Si on retient l'approximation du second ordre, ce terme devient: 
fiE +t1E)= f(E)+t1E of +.l.t1E 282f (H.9)
8E 2! 8E 2 
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Calculons maintenant le terme (LIEY 
En discrétisant les termes de l'équation (H-7), on obtient: 
LlE=aLlt+bLlz (H.10) 




Les termes déterministes en 6t d'ordres supérieurs à 1 vont disparaître mais le
 
terme d'ordre 1 ne peut être ignoré car il comprend une composante stochastique.
 
Ainsi, quand 6t -----. 0, 6z2 -----. 6t et 6E2 -----. b26t
 
Si on remplace 6E2 par sa valeur dans l'équation, on obtient:
 
(H.13) 
Application du lemme d'itô 
Soit « G » un instrument dérivé qui dépend uniquement de « E » et de « t ». En 
effectuant le développement de Taylor, on obtient: 
_ âG âG 1 zâ 2G a 2G (H.14)LlG-LlE âE +LI181+2ïLl E aEz+LlELlf aEal +.... 
Si on remplace, dans l'équation (H.14), iJE et iJE 2 par leurs valeurs respectives, 
on obtient: 
ôG aG 1 a2G (H.15)ôG =(aô/+Mz)-+M-+-b2M­
ac al 2 a E2 
En mettant cette expression en continu et en réarrangeant les termes, on obtient: 
(H.16) 
Considérons deux instruments financiers, "G 1" et "G/, qui dépendent de "E".
 




dG = Gmdt + GsdW (H.17)
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et formons un portefeuille réplique composé de : 
La valeur de notre portefeuille sera alors de : 
Tr=S2G2G -SIGG2 (H.18) 
En différentiant cette expression et en la discrétisant, on obtient: 
/':,.Tr=S2Gz/':,.G-SIGI':,cJ2 (H.19) 
En remplaçant "0 1" et "02" par leurs équations dynamiques respectives, on 
obtient: 
(H.20) 
Après simplification, cette équation devient: 
(H.2I) 
Or, notre portefeuille est neutre au risque. Ceci nous permet d'écrire: 
/':,.Tr=r Tr/':,.t=r(S2GzG-SIGGz)/':,.t (H.22) 
En mettant égales les équations (H.21) et (H.22), on obtient: 
(H.23) 
Ceci implique que: 
(H.24) 
Cette égalité peut être réécrite de la façon suivante: 
(mH)_(ml-r) (H.25)
-SI---S-2­
Si on omet les indices, cette expression peut être écrite de la façon suivante: 
(H.26) 
L'expression obtenue représente le risque pour tout instrument financier qui se 
transige sur le marché. Or, on sait, d'après l'équation (H.16), que: 
Si on divise cette expression par le terme "0", on obtient: 
2GàGàr 18(--+"""'oG+----b,) QG81 èh 2 o~ -6
 




Or, nous avons établi précédemment que: dG =mdt+sdWG 




s= aE (H.29) 
G 
En remplaçant "m" et "s" par leurs valeurs respectives, on obtient: 
2
oC éJC la c ,(-;-a+--;-+----b)
oE 01 2aE 2 (H.30) 
G 
Ceci veut dire que: 
~+QiL(a_Àb)+l..à 'c b'=rC (H.31)
01 BE 2 àE ' 
On est en contexte de neutralité au risque (11.=0) et "G" ne dépend pas de "t". 




ÉQUATIONS DES TITRES CONTINGENTS
 
SELON LE MODÈLE DE GOLDSTEIN, JU ET LELAND
 
2 
èC , 1è C 2 2 (1.1 )-Jl~ +--(5 V +P-rC=O 
av 2 av 2 
En considérant le système homogène et en mettant en évidence le terme "G", 
l'équation devient: 
(1.2) 
De la même manière que pour le modèle de Leland, on utilise les dérivations en 
chaîne et on fait le changement de variable suivant: 
V=ek 
Ceci nous permet de récrire l'expression (1.2) de la façon suivante: 
(+a 2(D 2-D)+,uD-r )c=ü (1.3) 
L'expression ainsi obtenue, peut également être réécrite de la façon suivante: 
(l.4) 
Nous nous retrouvons, alors, en présence d'une équation du second degré qui 




En intégrant les deux racines dans l'équation, cette dernière devient: 
((D-a)(D-fJ)p=O (1.7) 
L'équation (1.7) admet pour solution, l'expression suivante: 
G = Ale ka + A2e kf3 (1.8) 
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En faisant le changement de variable Inverse ek=V et en remplaçant dans 
l'équation (l.8), celle-ci devient: 
(1.9) 
où 
x=- f3 et y=- a 
En considérant une solution particulière, la solution générale du système devient: 
(1.10) 
Ceci nous permet de déterminer les expressions respectives des titres contingents 
Équation de Vsolv 





La valeur de la compagnie lorsqu'elle demeure solvable devient: 
(1.14) 
Si V» YB, alors sa valeur sera égale à "Vsolv". 
Or, les termes "x" et "y" à l'exposant possèdent respectivement des signes positif 
et négatif. Ceci veut dire que AI =0, autrement on aurait une valeur infinie de 
"Vsolv". Ainsi, l'équation devient: 
(1.15) 
Si maintenant la compagnie tombe en faillite, ce qUi signifie qu'elle n'est plus 
solvable, elle disparaît. Ceci nous permet d'écrire: 
(1.16) 
Il s'en suit une valeur de "A2 " égale à : 
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(1.17) 
D'où la solution finale de Vsolv : 
Vsolv =V - VB(JBr (1.18) 
Équation de Vint 






Vint est une solution du système. Cette solution peut être exprimée de la façon 
suivante: 
(1.22) 
Le terme "AI" est nul sinon on aurait une solution infinie de "Vint" étant donné
 
que le terme "y" est positif comme on l'a signalé précédemment.
 
En remplaçant chaque terme par sa valeur dans l'équation, celle-ci devient:
 
(1.23) 
Si par contre, la compagnie tombe en faillite, sa valeur liquidative tombe au 
niveau de "VB" et elle disparaît. Ceci peut être exprimé analytiquement par 
l'expression suivante: 
C A -xÜ=- + 2Vn (1.24)
r 
ce qui signi fie que le terme "A 2" prend la valeur suivante: 
xA 2=--c Vn (1.25)
r 
D'où la solution de Vint: 
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(1.26) 
Équation de ('avoir des actionnaires 




La dette: D=( 1-Ti)x Vint (1.27)
 
Les impôts: G=Tx(Vsolv-Vint)+TixVint (1.28) 
Et l'avoir des actionnaires: E=(l-7)( Vsolv-Vint) (1.29) 
En remplaçant "Vsolv"et "Vint" par leurs expressions respectives, on obtient 
comme équation de l'avoir des actionnaires, l'expression suivante: 
(1.30) 





ÉQUATION DIFFÉRENTIELLE PARTIELLE 
REMPLIE PAR UNE OPTION D'ACHAT SELON 
LE MODÈLE DE GOLDSTEIN, JU ET LELAND 
Partant de J'équation dynamique de l'avoir des actionnaires qui se présente de la 
façon suivante: 
dE=adt+bdz (J.1) 
On montre, de la même manière qu'on l'a fait pour Leland, qu'une fonction 
évaluée au voisinage de « E » peut être exprimée de la façon suivante: 
(J.2) 
En appliquant le lemme d'itô, en utilisant un portefeuille réplique, et en 
considérant la perpétuité, on obtient comme équation d'une option d'achat écrite 







ÉQUATION DIFFÉRENTIELLE PARTIELLE 
REMPLIE PAR L'AVOIR DES ACTIONNAIRES 
SELON LE MODÈLE DE SARKAR ET ZAPATERO 
Dynamique du modèle: 
dx=k( ()-x)dt+oxdz (K.l) 
En remplaçant les termes "k( ()-x)" et " OX" par les termes "a" et "b" 
respectivement, cette expression devient: 
dx=adt+bdz (K.2) 
De la même manière que pour le modèle de Leland, on vérifie qu'une fonction 
évaluée au voisinage de « x » peut être exprimée de la façon suivante: 
f(x+L1x)=f(x)+L1xof +_1b2L1t02f2 (K.3)ox 2! ox
En appliquant le lemme d'itô, en utilisant un portefeuille réplique, et en 
considérant la perpétuité, on obtient: 
a2D ùD a+ 1 b 2=rD (KA)
 
OX 2 8x 2
 
Ou encore: 
lb2 D"+aD'-rD=O (K.5)2 




Développement en série de puissances: 
Les solutions de notre système ont la forme suivante: 
'" nyD(x) = l>n x- + (K.7) 
n=O 
Les dérivées première et seconde de ce terme peuvent être exprimées 
respectivement de la façon suivante: 
x: 
D'(x)= IC-n+y)bnx-n-I+l (K.8) 
n=O 
'" n 2 YD"(x) = 2)n- y)(n+ 1- y)bnx- - + (K.9) 
n=O 
En intégrant ces résultats dans l'expression (K.6), celle-ci devient: 
1 7J oc x 
'
2)(J2 x2 ICn - y)(n + 1- y)b
n
x-n • Y + k(B - x)l (-n + y)bnx-n+Y-1-r Ibn x·n•y= 0 (K.I0) 
- 11=0 11"=0 1/==0 
Cette équation peut également être écrite de la façon suivante: 
~(n-y)(n+l-y)b -n-2+r+2k(e-x)~(_n+y)b -n-I'r_~~b -17'1=0 (K.U) ~ n X 2 2 ~ 1/X l 2L." "X 
rl=O Œ X n=() a x 11=11 
Ou encore: 
~( )( 1 )b -n'2+y 2k() ~C )b ·n'3+y 2k ~( )b '17·2+1 2r ~b '1I-2+y - 0 (K.12)~ n-y n+ -y nX --2~ n-y nX +2~ n-y /IX -Z~ nX ­
n~ a ,,=0 a ,,=0 a 17=0 
En développant l'expression (K.12), on obtient: 
œ 2k() '" 2k -~ 2rn 2 n 3+ n x: n' 2I(n -y)(n +\- y)b" x- ' +Y --2 I(n- y)b" x· - Y+2 ICn-y)bnx· ' hy -z Ibn X· +1+ 
n=1 a n=O a n=1 a n=1 
(K.13) 
En effectuant une translation d'indices, l'expression (K.13) devient: 
00 0') 0') 0')2ke 2k 2 
'(n+l-y)(n+2-y)b .n-3+Y__"(n_y)b -n-)+y+_ "(n+l-y)b -n-3+Y_.-!..."b '17'3+7+L... n+' X 2 ~ n X 2 ~ ,,+, X 2 ~ 17+1 X 
n=!! (J n=!! (J n=!J (J n=!! 
(K.14) 






Or boest non nui. Ceci voudrait dire que: 
2k 2r (r(y -1) - -2 r - -2) =0 (K.17) 
Œ Œ 
En réarrangeant les termes, cette équation devient: 
1 2IŒ Ky-1 )-ky-r=O (K.18) 
Cette expression peut être réécrite de la façon suivante: 
(K.19) 
La solution négative de ce système se présente de la façon suivante: 
(K.20) 
En éliminant les coefficients de l'équation (K.l 5), celle-ci devient: 
2k 2r} 2ke(n+( l-y))((n+2)-Y)+z(n+l-y)-z +1--(n-y)bn=O (K.21)[ 2 
Œ Œ Œ 
Ou encore: 





Ceci nous permet de récrire J'expression (K.22) de la façon suivante: 
[(n(n+2-Y)+( l-y)(n+2)+~~(n+l) }n+l=2;f (n-y)bn (K.23) 
Relation d'induction 




[2(I-y)+~~ fl=_2;fybo (K.24) 
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En isolant le terme b l, on obtient: 
(K.25) 
Appelons -r~a et [2(I-r)+~~ ]~fJ 
L'expression du terme b1 devient:
 
b,=2k8 bo a (K.26)
 
()2 ~ 
Poursuivons notre raisonnement pour les termes d'indices supérieurs. 
Ainsi, pour n = l, on obtient: 
(K.27)m~2kfb [ (I-y) ] { (I-r) ] 2kf b'~[II+fJaFkr~ 
()" 3-r+3-3r+2~~ 3-2r+~~ ()" + ()" 
En remplaçant, le terme "bi" par sa valeur, l'expression (K.27) devient: 
b2= a( I+a) (1!L8_)2.QQ. (K.28)i3[ï+i3T CJ 2 2 1 
En poursuivant le raisonnement par récurrence, on obtient l'expression du terme 
général en fonction du premier terme de la série. Ce terme se présente de la façon 
suivante: 
- a(l+a) ...... (n+a)(2k8.)".!2.Q. b1l+1-~ 2 f (K.29)fJll+~J .. ·......Ln+PJ (J n. 
Or 
D(x)= lco bnx- n + y 
n~O 
En développant ce terme, on obtient: 
(K.30) 
Remplaçons maintenant les termes de cette somme par leurs valeurs respectives 
obtenues à partir du développement en série. Ceci nous permet d'écrire: 
~L. ,-"+1= Yk[l 2kB a ,-1 a( 1+a)(2kB)2 x -2 a( l+a) ......(n+a) (2kfZ.)" x -II] (K.31)D( )= L....F"X XUJ + 2 fJX ~1fJ 2 21+····~1 2 1X fJ fJn~O ()" Pll+PJ ()" . Pll+PJ .... ·.. ·ln+pJ ()" n. 
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Posons: 
M( )=[1 2ke Q. a( I+a)( 2ke/ -.1 a( I+a) ...... (n+a) (2ke t -.1]. (K.32) 
x + 0-2 ,B+p[I+,B] 0-2x 2!+····+~ 0-2x n!x 
L'équation de D(x) devient alors: 
D(x)=x'bJM(x)	 (K.33) 
Or, nous avons prouvé que le terme "y" pouvait prendre deux valeurs distinctes. 
D'où la solution du système homogène: 
D(x)=DJ+D x" MI(x)+D2 X'2 M2(X)	 (K.34) 
où 







 (J (J x
 
Ou, si on omet les indices: 
a a(a+l)z2M(a,jJ;z)=\ + -z + --'-------'- - + "". jJ jJ(jJ+I)2! 
Convergence de M(X) 
2k8On peut voir que quand k=O et/ou e= 0 , le terme z = -?- s'annule 
(J-X 
également, ce qui veut dire que: 
a a(a+l)z2M(a,j3~z)=I+-z+ -+ .. ~ 1	 (K.35) 
. j3 j3(j3+1)2! 
Par ailleurs, nous avons trouvé que: 
2k 2k 2 8r
 (1+-2 )- (1+-2 ) +-2
 (J (J (Jy =-a =------'-------	 (K.36)
2 
Nous savons aussi, d'après la définition de M(x), que: 
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2k 2k 2 8r
 
(1 +2)- (1+-2 ) +2 k 2k 2 8r
 
(J (J (J +~--l+ (K.37)/3=2-2x (1+-2) +22 (J2 (J (J 
2k! 8r 2k 2k 1 8r 
\ (1+2) ~2 -(1+,) (1+--)") + 1 
ex = _y = (J (J (J < (J (J < (K.38) 
2 2 
Nous en concluons que le terme" ex" est toujours inférieur au terme" fi". Par 
ailleurs, le nième coefficient de M(x), peut être exprimé de la façon suivante: 
a (ex + 1) ( ex + n) (K.39)j3 (j3 + 1)...... ( fi + n) 
À travers cette expression, nous pouvons voir que quand le terme "n" tend vers 
,,(a + n)"
l'infini, le terme (f3 + n) tend vers 1. Nous en déduisons que les 
coefficients de l'expression de M(x) ne s'éloignent jamais de 1. Or, nous venons 
de démontrer que le terme" ex " est inférieur au terme" fi ". Ceci nous permet de 
majorer les coefficients de M(x) par 1. D'où, l'approximation de M(x) : 
2 
M (r,b ;z) ~ 1+ z + 2. !+ ..... (KAO) 
L'expression, ainsi obtenue, représente le développement limité de la fonction 
exponentielle. Nous obtenons ainsi une borne supérieure pour Je terme M(x). 
Cette borne peut être exprimée de la façon suivante: 
(KAt) 
Si on donne à "k" la valeur 0 dans cette expression, on voit bien que cette dernière 
converge vers 1 soit la solution de M(x) quand k ~ 0 . 
Également, quand x tend vers l'infini les deux expressions tendent vers 1. Ceci 
nous permet de conclure que les termes M (x) et M I(x) ont des bornes 
inférieure et supérieure identiques et que l'un tend vers l'autre à l'infini. Nous 
pouvons donc dire qu'ils sont identiques. D'autre part, nous avons émis 
['hypothèse que la compagnie demeurait solvable indéfiniment. Ceci nous permet 
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d'affirmer que les deux termes tendent vers leurs bornes supérieures respectives. 
Nous en concluons donc que: 
ll.fL 
M (x)~ e Œ 2 x (K.42) 
Et puisque les termes "k " et " e " sont finis et que" (J" " et " X" sont au 
dénominateur de l'expression (K.42), l'expression de M(x) converge, 
nécessairement, à l'infini. Ceci nous permet de dériver des expressions plus 
explicites, des titres remplissant les conditions de l'équation différentielle partielle 
du modèle. Il s'agit de la dette, des déductions fiscales des intérêts et des coûts de 
faillite. Ces expressions deviennent respectivement pour les titres cités: 
(K.43) 
uoTB - TC TC ----,( \' (K.44)
--r---r-e (J , 








EXPRESSION DES BÉNÉFICES AVANT 
IMPÔT ET INTÉRÊTS EN CAS DE FAILLITE, 
SELON LE MODÈLE DE SARKAR ET ZAPATERO 
(L.l)E=v x+v -(1-r)L-[VIXL+V2-(1-r)~][M(x) ](_X-l1 2 r	 r M (x L) xL 
En maximisant "E" conditionnellement à "YB" et en l'évaluant au point "XL'" on 
obtient: 
(L.2) 
Expression dont l'opposée peut être réécrite de la manière suivante: 
M'(xL) +--.1..-_ VI -0	 (L.3) 
M (x L) XL Iv, xL + v2 -(1- r) 7- r 
Or 
En dérivant cette expression et en l'évaluant au point "XL", on obtient: 
M'(-"l1-2rJ/i. 2ktt~* 2kf) 1 xl-?) ~2 -1fo.~ )(l-?)*..*(~ ~" --{nt!) (L.S) 
d'dXl 2-2~ d».1 (2-2rJ4)~2r+l4) cl- Xl. (n-l)r(2-2rJ!i)~2~)* ..,,\n-1--2r~) cl- Xl 
a a a	 a a a 
En factorisant par le terme	 f. yk 2 8 12' l'expression de M'(x) devient: 
l( 1- y) (J + k jX 1. 
1.1'(- 2-2 21<.. 21<.fJ)_ ;kfJ r' 1 (I-n ~/ 1 (I-n*··*{n-I-n ;d Ll<fJ)"'I] (L.6) Iv, y, r~, 2 1 2 12 +-'-'\ 2_ +..+--'-- -.,. '\ ? 
a- a XI (I-na +kf(f 2!(}-2r~) (f"'X L (n-I)!(}-2r~)*,*{n-2-2r~) (f"'XI 
a	 a a 
Cette expression peut être écrite de la façon suivante:
 
f rk 2 
e 12M(I-r,3-2r+2~; 2~e) (L.7)

L( l-r)Œ +k J:a Œ Œ XI. 




M(_y2_ 1 y+2k 2ke) + 
,- 2> 2 
Œ Œ XI. 
Or, nous avons établi que les termes M(xi) tendaient vers 1 à J'infini et ce, quelle 
que soit la valeur que pouvait prendre "x". Le terme gauche de la première partie 
de l'équation tend donc nécessairement vers 1. Ceci nous permet d'écrire: 
(L,IO) 
L'égalité, ainsi obtenue, peut être transformée en une équation de degré 2 de terme 
"XL", Cette équation peut être exprimée de la façon suivante: 
(l-y) VI(X ,,/-y[r k() ]VI+V2-( l-T)~]X1 _[lYk()~2-( l~T)U1=0 (L,U)2 
l( l-Y)Q" +k r (I-Y)Q" +k J 
L'équation (L.] 1) admet comme solution, l'expression suivante: 
a[t-~kiL2;ÎV'+V2-(I-r)CtE 
l( l-a)u +k J r J (L.U)
x = 
1. 2( l-a)V, 
où 
(L,B)k8 [ak0(v,-(I-T)C)]""~ a r z ]VI+ Vz-(l--c) C J]'+4(I-a)V, l 'f-é[ ( l(l-a)0 +k r (I-a)0 +k 
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ANNEXE M 
ÉQUATION DIFFÉRENTIELLE PARTIELLE 
REMPLIE PAR UNE OPTION D'ACHAT SELON 
LE MODÈLE DE SARKAR ET ZAPATERO 
(M.l) 
Pour simplifier le raisonnement, posons: 
dE=adt +bdz (M.2) 
De la même manière que pour le modèle de Leland, on vérifie qu'une fonction 
évaluée au voisinage de « E » peut être exprimée de la façon suivante: 
(M.3) 
En appliquant le lemme d'itô, en utilisant un portefeuille réplique et en 
considérant la perpétuité, on obtient l'équation ordinaire remplie par une option 
d'achat écrite sur l'avoir des actionnaires selon Sarkar et Zapatero. Cette équation 
s'exprime de la façon suivante: 
(MA) 
où : 






ÉQUATIONS RESPECTIVES DES TITRES 
CONTINGENTS SELON SARKAR ET ZAPATERO 
Solution du système homogène 
D(x)=D:J+D xi" MI(x)+D2 xY' M2(X) (N.I) 
'Y,>O et 'Y2<O sont les racines de l'équation: ta 2r(r -1 )- k r - r = 0 
Pour éviter d'avoir des solutions infinies, le terme DI doit s'annuler. 
La solution du système devient alors: 
D(x)=D:J+D2 xY' M2(X) (N.2) 
Les solutions des titres contingents dépendent de leurs conditions terminales 
respectives. 
Équation de la dette 
Reprenons l'équation du modèle pour un titre qui verse un coupon continu 
1-0-2/ D"+k( ()-x)D'-rD+C=O (N.3)2 
On voit que D=C est une solution du système étant donné que les dérivées 
r 
première et seconde par rapport à C sont nulles.
 
L'équation de la dette se présente alors de la façon suivante:
 
D(x)=C +D2 x f2 M2(X) (NA) 
r 
En effet, quand x tend vers l'infini, la dette tend vers sa valeur perpétuelle.
 




(l-a)VB=(l-a)(Vtxl,+V2) . (N.S) 
C'est ce que reçoivent les détenteurs de la dette en cas de faillite. Mais la valeur de 
cette dette peut, également, s'exprimer de la façon suivante: 
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(N.6) 
En mettant égales les deux équations, on obtient: 
C+DXL rM(xl.)=( l-a)(Vixr+V2) (N.7) 
r 
Ceci veut dire que le terme D prend la valeur suivante: 
(l-a)(VixJ+V2)- C 
D r (N.8) 
XL rM(xl) 
En intégrant ce résultat dans l'équation de la dette, on obtient: 
(I-a)( ViXI +v,)_c 
I)(x)=c+ r x' t'vh(x) 
r XL Yiv/(XI) 
Soit en définitive: 
(N.9) 
Équation des déductions fiscales des intérêts 
Quand x tend vers l'infini, les déductions fiscales des intérêts sont à leur valeur 
maximale. D'où la valeur de Do : 
(N.I0) 
L'équation des déductions fiscales des intérêts devient alors: 
D(x)=r C+D2 X'I' M2(X) (N.11) 
r 
Si maintenant fa compagnie tombe en faillite, les déductions fiscales des intérêts 
sont perdues en totalité, ce qui se traduit analytiquement de la façon suivante: 
Yü=r C+DXL M(xl.) 
r 




X M(x,)L . 





Équation des coûts de faillite 
Si la valeur de la compagnie tend vers l'infini, les coûts de faillite disparaissent. 
L'équation des coûts de faillite devient alors: 
D(x)=DXYM(x) (N.1S) 
Maintenant si la compagnie tombe en faillite, l'équation des coûts proportionnels 
de faillite devient: 
D(x)=aVi~=a(Vixl.+V2) (N.16) 
En mettant égales les deux expressions, on obtient la valeur du terme D, qui 
s'exprime de la façon suivante: 
D a(Vm+V2) (N.17) 
XL! M(xI) 
L'équation finale des coûts de faillite se présente alors de la façon suivante: 
r 
o(x)=a(Vixl+V2)*(....,L) * M«(~» (N.18)
XL M ,\1. 
En utilisant l'équation comptable, on obtient la valeur de l'avoir des actionnaires 
dont l'expression est la suivante: 
E=V-O+TB-BC (N.19) 
Soit après remplacement des expressions des titres contingents par leurs valeurs 
respectives: 
E=V-(l-r)fZ.-+[(I-r)fZ.--vlJ}[ M(x) ]~J (N.20) 








Cas du modèle de Goldstein, Ju et Leland 
À travers l'expression de "dE", on remarque que Je taux d'imposition vient en 
déduction de la valeur de "E". En effet, plus élevée est la valeur de ce paramètre, 
moindre est la valeur de l'avoir des actionnaires étant donné que le terme" (1-1")" 
revient dans tous les termes de l'expression qui donne "dE". L'avoir des 
actionnaires est donc une fonction décroissante du taux d'imposition. 
Cas du modèle de Sarkar et Zapatero 
Où 
V = (1 _ T)[ Bk + x ] 
r(k+r) (k+r) 
Et 
VIi=(I-T)[ Bk + x, ] 
r(k+r) (k+r) 
On voit donc clairement que l'expression de "E" est également affectée 




EFFET DE L'IMPOT SUR LA CONVEXITE DE
 
LA COURBE DE L' AVOIR DES ACTIONNAIRES
 
Cas du modèle de Goldstein, Ju et Leland 
2EdE=( aE (rV -5" la 2V2Jdt+ aE CJVdz (P.I)av f'2av 2CJ av 
Les dérivées première et seconde de « E » par rapport à « V » s'expriment de la 
façon suivante: 
àE {x ~ V rx (c ) ) (P.2)
-=(1-7" 1---) ,--VIIà V V VII r 
~=(I_7")((--L+L){V )-xJfC-VIJ) (P.3)8V 2 V2 V2 o/IJ \r 
En examinant l'expression de la dérivée seconde, on voit que l'impôt n'intervient 
pas au niveau de la convexité de la courbe de l'avoir des actionnaires. En effet, à 
part pour le terme l; -VH), les autres termes de l'expression ne deviennent jamais 
négatifs. Le seul terme qui peut changer de signe et donc influencer la convexité 
de la courbe est le facteur l; -VH ). Nous pouvons donc affirmer, avec certitude, 
que l'impôt n'a aucun effet sur la convexité de la courbe de l'avoir des 
actionnaires du modèle de Goldstein, lu et Leland, mais affecte plutôt sa courbure. 
Cas du modèle de Sarkar et Zapatero 
Les dérivées première et seconde de 'E' par rapport à 'V' s'expriment de la façon 
suivante: 
aE=I+[(l-r)C- vlI }[ 2kBVi + r 1*[v-v2 J*e2~;I'(~-VH~V2} (PA) 
av r CJ 2(V-v )2 (V-V2) V/;-V22






Comme on peut le constater, les facteurs Q, \fi et ~ sont positifs étant donné 
que le terme" r"est toujours négatif, que" V2 " constitue une valeur plancher 
pour la valeur de la compagnie et que l'exponentielle est une fonction qui est 
toujours positive. La convexité de la courbe de l'avoir des actionnaires dépend 
donc uniquement du terme [( 1 - T)~ - JI B ]. 
Or V li ::: (1 _ r )[ f) k + XI. ] 
r(k+r) (k+r) 
Ceci veut dire que l'impôt n'influence pas le niveau de convexité de la courbe de 






ENTRE LES TROIS MODÈLES
 
Sarkar et Zapatero Vs Leland 
Expression de l'avoir des actionnaires selon le modèle de Leland 
c r. c Tv r ]J~_ 
E = v - ( 1- r ) -,::-- r' li - ( 1- r) -,::-JjI-1i J a (Q.l) 
si k = °alors "M(x) " prend la valeur 1 quelle que soit la valeur de "x".
 




E=V-CI-r)L_rVIi-Cl-r)L][V-V2 ]1 (Q.2) 
r ~ r VIJ-V2 
Or li2=(l-r)k19. Là encore, ce terme s'annule car k = O. 
r(r+k) 
L'expression de "E" devient alors: 
E=V-( l-rrC-[VIJ-( l-rtc][Lr (Q.3)
r r ViJ J 
Nous avons démontré également, que: 
, [,. ~ "]J1 + ,; k, j'. ~ " (Q.4)
- 2 
Si k = 0, ce terme devient: 
1- ~+~ 
r= \f (J' (Q.5)
2 
Mais nous savons aussi que: 
~ +~ r2 = [+ ~ r2 y = [ 1+t-* ~ r2 ] = [1 + ;+] (Q.6) 
Le terme" y "peut donc être réécrit de la façon suivante: 
212 
(Q.7) 
L'expression définitive du terme "y" devient: 
-_2L 
- 2 (Q.8)Y 
Œ 
Nous en concluons que les expressions respectives de l'avoir des actionnaires 
selon les modèles de Leland et de Sarkar et Zapatero deviennent parfaitement 
identiques en cas de vitesse de retour à la moyenne nulle. 
Sarkar et Zapatero Vs Goldstein, Ju et Leland 
L'expression de la valeur de l'avoir des actionnaires selon le modèle de Goldstein, 
lu et Leland est la suivante: 
·C I[v JXE=(l-r)V -(l-r)--c ~(l-r)VH-(l-r)- - (Q.9)
r r _ Vii 
(Q.I0) 
Si j...I = r , alors le terme "x" devient: 
(Q.ll) 
1 (J"- 2 2 (J" 2 
[ 1'-2+1 ~ l' -r(J" +"4+ 2r (J" J (Q.12)x= (J"2 4 
Cette expression peut être réécrite de la façon suivante: 
(Q.13) 
La même expression peut également être écrite de la façon suivante: 




Les deux expressions de l'avoir des actionnaires selon les modèles de Sarkar et 
Zapatero et de Goldsein, lu et Leland deviennent ainsi parfaitement identiques. 
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ANNEXE R 
SOLUTION DE L' AVOIR DES ACTIONNAIRES
 
SELON LE MODÈLE DE MERTON-BLACK-SCHOLES
 
(R.I) 
E=e-rr: (Vr-D)f(V)dV (R.2) 
Or, si la valeur totale de la compagnie "V" est inférieure à la valeur de la dette
 




E=e-nJ ". (Vr- D)f( V)dV (R.3)
 
/) 
Mais nous savons aussi que:
 
fir =(r- ~)dl +Œd:: (RA)
 




Puisque "Vr" suit un processus log-normal alors, nécessairement, "ZT" suit un
 





En remplaçant "VT" par "ZT" dans l'équation (R.2), celle-ci devient: 
E= ..rrJ" (e lr -D)f(Z)dZ (R.7)e Inl! 




Pour simplifier le raisonnement, nous répartirons cette expression en deux termes 




Dérivation du premier terme 
e'" l'~b _l[b-(Z,+(r-{3--~cr')r)jl_ A=-~ "e' dZ
crv,.j'i'; h,'" cr~ ­
-----Lr·~ z, _1[Zr-(Z,+<r-{3-+tcr1)T)+cr 1T j' ­
A- cr.Jr.J2ff J, .. ,," e' crT di'. 
En faisant le changement de variable inverse e ZT =VT , on obtient: 
(Rll) 
En centrant et en réduisant, on obtient: 
216 
V _!LVT loJ,-·(,-p-,·ta1), ( 2)
A= t~ Loo d ) e-tr7.'l] dZ 
On obtient en définitive: 
avec 
Revenons maintenant à l'expression de B : 
B=-De -rr N(d2) 
où: 
Soit en définitive: 












ÉQUATION DIFFERENTIELLE PARTIELLE 
REMPLIE PAR UNE OPTION D'ACHAT SELON 
LE MODÈLE DE MERTON-BLACK-SCHOLES 
Partant de la dynamique de V qui se présente comme suit: 
dV =(rV -1])dt +o-Vdz (S.l) 
on vérifie qu'une fonction évaluée au voisinage de « V », vaut: 
f(V+LlV)=f(V)+LlV ôf +-.L 2V 2Lll ô2f (S.2)ôV 2 10" ÔV2 
En considérant que « E » est une fonction de « V », et en supposant la perpétuité, 
on obtient: 
(S.3) 
Or on sait que: 
(S.4) 
(S.S) 
En remplaçant dans l'expression de « E », on obtient: 
E=V -frôE_ D -"(l-~) (S.6) , le ôv e av 
En réarrangeant les termes, cette expression devient: 
'1 -rr) àEE,=( Vte-vT+ De --De -,T (S.7)
àV 
On obtient alors, respectivement, comme dérivées première et seconde de « E » 
par rapport à « V » les expressions suivantes: 
Er + De -'r Q!i.. (S.8) 
" -,r) o"V(V, e- yr + De 
(S.9) 







L'expression de "dE" aInSI obtenue permet, comme nous J'avons vu 
précédemment, d'arriver à l'équation différentielle suivante: 
(S.13) 
Nous avons établi également que si on considérait la perpétuité et la neutralité au 
risque, cette équation devenait: 
2 ('àG a+~-b2=rC (S.14) 




EXPRESSION DE LA VALEUR
 
LIQUIDATIVE DE LA COMPAGNIE
 
Selon le modèle de Leland 
- ))OEI (I---jx(vrx~(I-T )--VHc =0oV V VII r 
vs 
Ceci signifie que: 
ce qui implique que: 
En développant, on obtient: 
En isolant VB, on obtient: 




X- 2r(- 2 
Œ 




r 2 +1 
2 
Œ 
Soit après simplification: 
220 
VB=(I-r)C * 2r ? 
r 2r+()­
En simplifiant encore par 2r, on obtient l'expression finale de la valeur liquidative 
selon le modèle de Leland qui se présente alors de la façon suivante: 
Vll=(I-r) C 
(r+O,5*() l 
Selon le Modèle de Goldstein, Ju et Leland 
àE 1 =(I-r )(I_L(~J-X(c -Vfi))=Üà V v VR J rVB 
Ceci signifie que: 
(+(/:n_l-'(L_I'II ))=11fi l, fi) r 
ce qui implique que: 
En développant, on obtient: 
En isolant VB, on obtient: 
~ = VH(~ +1) 
Ce qui veut dire que: 







Remarquons que si p=O, le terme x devient: 
221 
Selon le modèle de Sarkar et Zapatero 
L'expression de la valeur liquidative selon le modèle de Sarkar et Zapatero peut 
s'exprimer de la façon suivante: 
où 




Remarquons qu'en cas de vitesse de retour à la moyenne nulle, leotermeLl prend la 
valeur suivante: 
~-{l-r);] 
Le terme XL, lui prend la valeur suivante: 
x _ 2a[-(I-T);] 
L - 2( I-a) VI 
Le terme V2 s'annule également. Dans ce cas, VB devient: 
[ ~-(l-r)C)]V -v, r B- 1 2(l-a) Vi 
Soit après simplification: 
V = [ a (- ( 1 - r) S)]
B (I-a) 







Ceci veut dire que VB devient: 
2r 










ÉVALUATION DE L'AVOIR 
DES ACTIONNAIRES EN 2006 
Tableau U.I
 
Comparaison entre la valeur marchande moyenne de l'avoir des actionnaires et l'estimation
 
de cette valeur à l'aide du modèle de Sarkar et Zapatero, à la date de l'état financier de 2006
 
(l+~)- (I+~/+~ 128 
22kU 1 1 (J 2 Cf a 2C [ C] ,',-x' x
r=I'X+V -(I-r)--I'x +1' -(I-r)-"" ,. (-) 2 
1 2 r 1 1. 2 r xI 
Valeur 
marchande Valeur Écart Seuil Seuil Seuil Seuil dateSymbole 
moyenne' calculée relatif b 15%' 10% 5% 1% état financier 
~. 0AGI ~: ri 1>,,­
AL h 0 déc­
0BBD InV-
BDl 11 0 éc-











K 1 0 éc-
I~ -11 0 "'0.-0 




SI éc­q 0 
T 5. 0 "'0.­
TA 0 pr_ 
T C 4 0 "'0.­
TRI' 4 0 éc-
WN -1· 0 1>0.­
Nombre de compagnies correctement évaluées
 
selon le standard de comparaison 25 22 18 6
 
a) Cette valeur représente la moyenne arithmétique des prix haut et bas de la journée. 
b) Cet écart est obtenu en utilisant l'expression: Valeur Calculée - Valeur marchande moyenne 
Valeur manhande moyenne 
c) Le chiffre 1signifie que la compagnie est correctement évaluée par rapport à sa valeur marchande 
moyenne, alors que le chiffre 0 signifie le contraire et ce, pour tous les niveaux de précision 
considérés. 





Comparaison entre la valeur marchande moyenne de l'avoir des actionnaires et l'estimation de cette
 
valeur à l'aide du modèle de Goldstein , lu et Leland, à la date de l'état financier de 2006
 


















AG J T 11 0 .fipl'. 
AL 6: 0 ·d"r.· 
BBD 0 nu. 
13 13 11 0 · "r.. 















n~ 0 · èc· 
CSN 4. • 31 0 • ;vr. 
rTC 0 · Pl'. 






































WN 0 · :"r.. 
Nombre de compagnies correctement évaluées 
selon le standard de comparaison 25 19 14 0 
a) Cet1e valeur represente la moyenne des prIX haut et bas de la Journée.
 
b) Cet écart est obtenu en utilisant l'expression: Valeur ('a":"lé~ - Vule"r marchanJe moyel/ne
 
Valeur marchande moyenne 
c) Le chiffre 1 signifie que la compagnie est correctement évaluée par rapport à sa valeur 
marchande moyenne, alors que le chiffre 0 signifie le contraire et ce, pour tous les niveaux 
de précision considérés. 





Comparaison entre la valeur marchande moyenne de l'avoir des actionnaires et l'estimation
 
de cette valeur à l'aide du modèle de Leland, à la date de "état financier de 2006
 
E( V)=V -(1-,)C +[0-')C -VB(y...) .2r/,,2 130 
r r }VB 
Valeur Valeur Écart Seuil Seuil Seuil Seuil dateSymbole marchande calculée relatif b 15% ,. 10%' 5% ' 1%' état financier 
moyenne' 
A, 2: 3E • .ri~~· 
AL in ~! • .npr. 
RBD 4 .1 Inv· 
BCB R: ·0 .Ipr_ 
BCF. 0 · I~~· 
BVF ?, 0 .Ipr. 
CCO · I~~-
·0n; .Ipr. 
CNR • · I~r.· 
~OS 0 .Ipr. 
CSN <1 .? 0 · ~vr· 
TC 0 .Ipr. 
ENR <11 · I~r.· 
HSE 71 
c..w 
1 · _ Ipr.
· K . 1er.·
·01 <1!3651 >r. 
MDS 0 ·)ct-
NCX -8 · ~r..0 
NXY 0 · pro 
PCA 4 · ~r.. 
·0S J ~ · pro 
T 5 · ~r.. 
TA · _ pr_
· T C · er.· 
TRP 4 · · p~. 
WN n · · ec·
· Nombre de compagnies correctement
 
évaluées selon le standard de comparaison 23 19 15 4
 
a) Cette valeur représente la moyenne arithmétique des priX haut et bas de la Journée. 
b) Cet écart est obtenu en utilisant l'expression: Valeur ('alCl/lée ... Valeur marchancie moyenne 
Vole.ur maf(..'hanJe moyennr; 
c) Le chiffre 1 signifie que la compagnie est correctement évaluée par rapport à sa valeur marchande 
moyenne, alors que le chiffre 0 signifie le contraire et ce, pour tous les niveaux dt: précision considérés. 




Évolution de l'écart relatif quotidien des valeurs calculées à l'aide de Sarkar et Zapatero par rapport
 
aux moyennes des prix haut et bas quotidiens 3 jours autour de la date de l'état financier de 2006
 
i>,131 
hl( = ...!.:.L,.. 
26 
,.l: h,,( ,132 
F.\f(" = -'-"'- ­
N 
Jour 
Symbole ·3 ·2 ·1 1 2 3 
AGI • • ° 
· • 1: • 1 · · · l' · AI 1 
flRI • • ·• · · · · 
AeA • • • ·• · · · 
.F. • • · · ·• 
v· ·• • • ·• · · 
• · ·• · 
0 · 1 • ·• · · · 
R · • • · ·• 
•
·•
·• 1. • • ·• ·• 
. NrS( .3 • .3' • .?I .J' · .3 .3 · 
• ·• · · · 
A ·• • • · · 
0 
· · 
S _ J 0 l' • 1 · · 1: · 11' · 1·





·• .1 • • ·• .1 · ·1: ·1 120 









N X • 
N,Y 0 0 0 
P'A · 0 0 0 0 
0 0 
· 0 · ·0 · • 
;lJ ·• 1 • •
• 
·
•0 ·0 · 
·• ·• · · •TA 0 
Tor ITRI 0 0 · · · 
-RP ·• • • ·• · · · 
WN 0 0 .1, .1 · .1 · · 
· · · · · EM 2,3 2% 1,30% ·0,24% ·1,09% ·0,57% ·0,33% 0,42% 
EMC 2,3 2% 1,8 1% 1,1 3% 0,5 7% 0,3 5% 0,23% 0,26% 
MOYENNE DES F,CARTS RELATifS QUOTIDIENS 0,2603% 
Ecan Iype DES ECARTS RELATIFS QUOTIDIENS 1,1 9% 
131) EM représente l'écm1 moyen quotid ien. TI est obtenu par la moyenne des écarts relatifs quotid iens des 
26 titres composant l'échantillon d'évaluation. L'écart quotidien est calculé par rapport à la moyenne des 
prix haut et bas de la journée. 
132) EMC représente l'écart moyen cum ulé. Il est obtenu par le cum u1des écarts moyens quotid iens, divisé 




Évolution de j'écart relatif quotidien des valeurs calculées à "aide de Goldstein, lu et Leland
 









Symbole ·3 ·2 ·1 0 1 2 3 
Ani 0 0 0 0 0 0 0 
1 1 0 1 0 13 0 11 0 l' 0 11 0 0 
l [) 0 0 3 0 0 0 0 0 
R 0 0 0 0 0 0 0 
1 0 0 0 11 0 1 0 1 0 0 
0 0 0 4 0 0 0 0 
0 0 0 
.4 0 0 0 0 
N 0 0 0 ·4 0 0 0 0 
N 0 0 0 4 0 0 0 0 
rn 0 0 0 0 0 0 0 
/ 0 0 ·31 0 .31 0 .3, 0 .3' 0 ·3: 0 
T 0 0 0 0 0 0 0 
0 0 0 0 0 0 0 
0 ? 0 1, 0 1, 0 1 0 0 1 0 
0 0 0 0 0 0 0 
0 0 0 0 0 0 0 
M [)S 0 0 0 0 0 0 0 
N :x 0 0 0 0 0 0 0 
N,y 0 0 0 0 0 0 0 
Pl~A 0 0 0 0 0 0 0 
lJ 0 1 0 1 0 0 0 0 0 
T 0 0 0 0 0 0 0 
TA 0 0 0 0 0 0 0 
':)("m 0 0 0 0 0 0 0 
TRI' 1 0 0 0 0 0 0 11 0 
WN .1: 0 ·1, 0 0 0 0 0 ·1, 0 
EM 5,68% 4,63% 3,07% 2,2 1% 2,7 5% 3,00% 3,77% 
EM(­ 5,6 8% 5,1 5% 4,46% 3,90% 3,67% 3,56% 3,59% 
MOYENNE DES ÉCARTS RELA TIFS QUOTIDIENS 3,5864% 
Éc,rllype DES ÉCARTS RELATIFS QUOTIDIENS 1,20% 
a) La valeur marchande des titres est la moyenne de leurs prix haut et bas du jour. 
228 
Tableau U.6 
Évolution de l'écart relalifquotidien des valeurs calculées à J'aide du modèle de Leland pal' rapport 
aux valeurs marchandes' correspondantes, 3 jours autour de la date de l'étal financier de 2006 
fi,; 
H.\/ = _'_01_ 
26 
.,L h"~/('. 1 













































MOYENNE DES ÉCARTS RELATIFS QUOTIDIENS ·5,0983%
 
Éç~n Iype DES ÉCARTS RELATIFS QUOTIDIENS 1,21%
 















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































ÉVALUATION DE L'AVOIR 
DES ACTIONNAIRES EN 2002 
Tableau V,I
 
Comparaison entre la valeur marchande moyenne de l'avoir des actionnaires el l'estimation
 
de cette valeur à l'aide du modèle de Sarkar et Zapatero, à la date de l'étal financier de 2002
 
2k 2k 2 81' (1+-)- (1+-) +­
(' [ C) ;r+ 7;' x 
1> l' X+I' -(I-r)--'- ­ l' x +1' -(I-r) ­ e . (-)
1 2 r 1 l, 2 r xI. 















A J ,q 1 0 déc-
A. ,Il 0 déc-
R 0 . nv_ 
R 'R 
R 
























N ~y 0 ec­
) 'A 0 pr­
) 0 ec­
1 0 Âr-
TA 17. 0 ec­
. or l',l 41 0 pr_ 
TRP ~ 0 ec-
WN 0 Âc-
Nombre de compagnies correctement évaluées 
selon le standard de comparaison 17 14 11 2 
..
a) La valellr marchande moyenne est la moyenne anlhmetlque des prix haut et bas de la Journée, 
b) Cel écart est obtenu en utilisant l'expression: VllI~u,. Culculée - Ville ur mllrchllnJ~ moyenn~ 
Valeur murr...hunde moyenne 
c) Le chiffre 1 signifie que la compagnie est correctement évaluée par rappol1 à sa valeur marchande moyenne. 




Comparaison entre la valeur marchande moyenne de l'avoir des actionnaires et l'estimation
 
de cette valeur à l'aide du modèle de Goldstein, lu et Leland, à la date de l'état financier de 2002
 
Symbole Valeur Valeur dateËcart Seuil Seuil Seuil Seuil
marchande calculée état financier
relatif' 15% 10% 5% 1% moyenne 
AGU 17,66 20.111 13,87% 1 0 0 0 déc-02 
AL 46,54 4~,o4 4,51% 1 1 1 0 déc-02 
BBD 5,205 4,89 -6,05% 1 1 0 0 ianv-03 
BCn 28,085 24,62 -12,34% 1 0 0 0 déc-02 
BCE 28,66 30,94 7,96% 1 1 0 0 déc-02 
BVr­ 41,72 45,60 9,30% 1 1 0 0 déc-02 
CCO 37,74 32,15 -14,81% 1 C 0 0 déc-02 
CNQ 46,655 54,45 16,71% 0 0 0 0 déc-02 
CNR 65,72 64,27 -2,21% 1 1 1 0 déc-02 
COS 37,825 43,72 15,58% 0 0 0 0 déc-02 
CSN 36,125 23,40 -35,22% 0 0 0 0 févr-03 
crc 39,95 39,18 -1,93% 1 1 1 0 dec-02 
ENB 43,2 38,85 -10,07% 1 1 0 0 déc-02 
HSE 16,615 21,44 29,04% 0 0 0 0 déc-02 
K 11,565 7,53 -34,89% 0 0 0 0 déc-02 
L 53,87 52,35 -2,82% 1 1 1 0 déc-02 
MDS 22,45 13,20000 -41,20% 0 0 0 0 ocl-02 
NCX 29,015 23,89 -17,66% 0 0 0 0 déc-02 
NXY 33,975 50,74 49,35% 0 0 0 0 déc-02 
PCA 48,965 70,45 43,88% 0 ( 0 0 déc-02 
SU 24,7 26,97 9,19% 1 1 0 0 déc-02 
T 17,325 19,56 12,90% 1 0 0 ( déc-02 
TA 17,115 15,99 -6,57% 1 1 0 0 déc-02 
TOC 41,865 40,30 -3,74% 1 1 1 0 déc-02 
TRP 22,9 31,27 36,55% 0 0 0 0 déc-02 
WN 90,6 91,14 0,60% 1 1 1 1 déc-02 
Nombre de compagnies correctement évaluées 
selon le standard de comparaison 16 12 6 1 
Note: La valeur marchande moyenne est la moyenne anthmétlque des priX haut et bas de la Journée, 
a) Cet écart est obtenu en utilisant l'expression: Valeur Calculée - Valeur marchande moyenne 




Comparaison entre la valeur marchande moyenne de l'avoir des actionnaires
 
el l'estimation de cette valeur à l'aide du modèle de Leland, à la date de l'état financier de 2002
 
2 
E( V)=V-( 1-7") c; +[(1-7") c; -VB]~JB) -21/a 
Symbole Valeur Valeur Seuil dateEcart Seuil Seuil Seuil
marchande calculée 15% état financier
relatif 10% 5% 1% 
moyenne 
AGU 17,66 18,681 5,78% 1 1 0 ( déc-02
 
AL 46.54 0,37% 1 1 1 1 déc-02
 
BBD 5,205 4,32 -17,00% 0 0 0 janv-03
 
BCB 28,085 24,74 -11,91% 1 0 0 déc-02
 
BCE 28,66 30,00 4,68% 1 1 1 déc-02
 
BVF 41,72 39,58 -5.13% 1 1 0 déc-02
 
CCO 37,74 12,67 -66,43% 0 0 0 déc-02
 
CNQ 46,655 36,43 -21,92% 0 0 0 déc-02
 
CNR 65,72 63,00 -4,14% 1 1 1 déc-02
 
COS 37,825 39,12 3,42% 1 1 1 déc-02
 
CSN 36,125 23,88 -33,90% 0 C 0 févr-03
 
crc 39,95 37,49 -6,16% 1 1 0 déc-02
 
ENB 43,2 37,94 -12,18% 1 0 0 déc-02
 
HSE 16,615 25,96 56,24% C 0 ( déc-02
 
K 11,565 7,97 -31,09% 0 0 ( déc-02
 
L 53,87 55,38 2,80% 1 1 1 déc-02
 
MDS 22,45 13,17000 -41,34% 0 0 0 oct-02
 
NCX 29,015 23,75 -18,15% 0 0 0 déc-02
 
NXY 33,975 47,39 39,48% 0 0 0 déc-02
 
PCA 48,965 69,42 41,77% C 0 0 déc-02
 
SU 24,7 24,30 -1,62% 1 1 1 déc-02
 
T 17,325 13,83 -20,17% 0 0 0 déc-02
 
TA 17,115 17,19 0,44% 1 1 1 1 déc-02
 
TOC 41.865 42,55 1,64% 1 1 1 C déc-02
 
TRP 22,9 31,47 37,42% 0 0 0 C déc-02
 
INN 90,6 89,95 -0,72% 1 1 1 1 déc-02
 
Nombre de compagnies correctement évaluées
 
selon le standard de comparaison
 14 12 9 3 




Évolution de l'écart relatif quotidien des valeurs calculées à l'aide de Sarkar et Zapatero par rapport
 










0 0 0 0 0 0 011 1. 
0 0 0 0 0 0 0 
0 0 0 0 0 0 0 
0 0
.11 0 0 0 0 0Il ·1 ·1 
. 0 0 0 0 0 0 0 
y. 0 0 0 0 0 0 0
·1 
, 
0 0 0 0 0 0 0 
0 0 0 0 0 0 0 
0 0 0 0 0 0 0 
0 0 0 0 0 0 0 
.S! .S .SI 
Il 
0 0 0 0 0 0 0rs / sr .3 ·3: -3 .3: ·3: -3 
0 0 0 0 0 0 0T 
0 0 0 0 0 0 0 
~. 0 0 0 0 0 0 0 
F.N 
HS· ~ 'i' ~c R R 
0 0 0 0 0 0K ·3 ·3 .7 .31 0 
' 0 0 0 0 0 0 01. 
0 0 0 0 0 0 0ns -4 
rx 0 0 0 0 0 0 0 
0 0 0 '4 0 0 0 0 
'A 
:Y 4 
0 0 0 0 0 0 0 
lJ 00 0 0 0 0 0 
0 0 0 0 0 0 0T .71 
0 0 0 0 0 0 1 0TA 
0 0 0 0 0 0 0nrrm 4 
0 0 0 0 0 0 
WN 0 0 0 0 0 0 18 0 
EM ·2,1 9% ·1,68% ·0,81% ·0,24% 0,1 4% 0,1 0% 0,24% 
EMC ·2,1 9% ·1,93% ·1,56% ·1,23% ·0,95% ·0,78% -0,63% 
MOYENNE DES ÉCARTS 
TR) ~ T T T ~, ~7 ~ 0 
-0,6336%RELATIFS QUOTIDIENS 
Écart Iype DES ECARTS 0,97%RELATifS QUOTIDIENS 




Évolution de l'écart relatif quotidien des valeurs calculées à J'aide de Goldstein, lu et Leland
 








AI J 0 0 1 0 1: 0 1: 0 0 0 
0 0 0 0 0 0 0 

















VF 0 0 0 0 0 0 0 
0 0 0 0 0 0 0 
N 0 0 0 1 0 0 1 0 0 
0 0 0 0 0 0 0 

















E B 0 0 0 -1' 0 0 0 0 
1 0 0 ? 0 ?' 0 ?' 0 0 0 
0 0 0 
·3. 0 -3· 0 0 0 
0 0 0 0 0 0 0 
1\, 
·4 0 0 0 -4 0 -4 0 -4 0 0 
0 
. 
0 0 0 
-1 0 0 0 
t-C 4 0 4 0 0 4 0 S' 0 4: 0 0 
0 0 0 0 4 0 4 0 0 
0 0 0 0 0 0 0 
0 1 0 1 0 0 0 1 0 1 0 
'A 0 0 0 0 0 0 0 
'X/rR 0 0 0 0 0 0 0 
l'II' '\, 0 '\1 0 '\1 0 '\ 0 3: 0 3 0 3' 0 
WN 0 0 0 0 0 0 0 
h, 0.1 8% 0,7 7% 1,67% 2.3 0% 2,66% 2,6 0% 2,70% 
[MC 0,1 8% 0,4 7% 0,8 7% 1,2 3% 1,52% 1,70% 1,84% 
MOYENNE DES ECARTS 
RELATII'S QUOTIDIENS 1.8400% 
r.em type DES ECARTS 1.01% 




Évolution de l'écart n:latifquotidien des valeurs calculées à "aide de Hayne Leland, par rapport
 






















.R .R .RI .RI 
·61 ·6 ·6' 
./ '? '?: '? '?: '? '? 
·1 
1 ~r .1 .1: .T .3 1 0 












3' 3' 3' 
w 
·5,64% ·5,15% ·4,31% ·3,76% ·3,38% -3,42% ·3,27% 
·5,64% ·5,39% -5,03% ·4,72% ·4,45% '4.28% ·4,13% 
MOYENNE DES ECARTS 
RELATIFS QUOTIDIENS ·4,1324% 
fcal1 Iype DES ÉCARTS 0,94% 









































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































ÉVALUATION DES OPTIONS D'ACHAT, EN CONSIDÉRANT 
COMME STANDARD DE COMPARAISON LE 'BID-ASK' MOYEN 
DE LA JOURNÉE DE L'ÉTAT FINANCIER DE 2006 
Tableau W.I
 
Comparaison entre la valeur moyenne du bid-ask de la journée et la valeur calculée d'une option
 
d'achat évaluée à l'aide du modèle de Sarkar et Zapatero, à la date de j'état financier de 2006
 
) 
a(; (Dr (' , ) 1 a' r >, ') 1 à - (; àE V li" .;;r: av k(~,e-~)+v, +oav'''''u -V,) +"2--2 (-;-VŒ(V- 2)) =1'(, 
. - ~ 0 
Symbole Bid·Ask moyen' Valeur calculée S.Z Ratio Seuil 15% Seuil 10% Seuil 5% Seuil 1% 
A,GU lA' 0 
1 1 ·1' 0 
BBD n ·1, 0 
R 'R 1 0 
F 1: 0 
. v· 1 0 
1 0 
1 3: 0 
~. 
.?' 0 
1 le 1· 0 
0 
0 
F Tl 0 





N 11 0 
N' 1 0 
P' SI1 0 
:1 0 
.. 11 0 
0 
11 S: 0 
TRP ·1 0 
WN A7' 0 
Nombre d'options (.:orrectement evalnèes 
selon le sl"nd~rd de eo,"p~r"ison 16 12 10 3 
a) Représente la moyenne arithmétique entre le bid le plus bas et le ask le plus haut de la journée. 
b) VIl/eur ('a/culée - IJiJ Ask moyen 
U"I _ Ask moyen 
C) Le chiffre 1 signifie que l'option est correctement évaluée par rapport à la valeur de son bid-ask 
moyen alors que le chiffre 0, signifie le contraire et ce, pour les divers niveaux de précision 
considérés. 
133) Équation différentielle ordinaire remplie par une option d'achat, selon le modèle de Sarkar el Zapatero. Cette 
équation a été dérivée au chapitre 3, Le détail des dérivations est fourni à l'annexe (M). 
240 
Tableau W.2 
Comparaison entre la valeur moyenne du bid-ask de la journée et la valeur calculée d'une option 
,(v;)(oO:l x v" c"'[,-{ ­ '"Jh .\' ­ (x'l[~ x'.~ vX,,11;"c '.H2'·, <JE' (Q~ 1la G x -~( -x VvJ C(~- v,lr-< . 
Symbole Bid-Ask moyen Valeur calculée GJL Ratio Seuil 15% Seuil 10% Seuil 5% Seuil 1% 
A ?41 0 
AI 1 1: 0 




CCO 1 0 
CN 0 
Ci\R 1 0 





K n 0 
L ? 0 
DS n ?4 0 
NCX 1· 9 0 
NXV 0 
---.J) 
P A 6 0 
SU ~ 0 





TRI' -? 0 
WN 1 <17' 2~ 0 
Nombre d'options correctemen\ êva)uées 
selon le standard de comparaison 5 4 3 0 
évaluée à J'aide du modèle de Goldstein, lu et Leland, à la date de l'état financier de 2006 
2 { ' '3' 
134) Équation différentielle ordinaire remplie par une option d'achat, selon le modèle de Goldstein. lu el Leland. Cette 




Comparaison entre la valeur moyenne du bid-ask de la journée el la valeur calculée
 
d'une option d'achat évaluée à l'aide du modèle de Leland, à la date de l'état financier de 2006 
-l; -.>.' ­è(~ (I-"-(L) .(ll-rlL-VH) }rVI+-:![[-"--~Y L) Y(I-~-VH)~V2J~02(, (1-"-( v)-"(CI-rl[-VIJ)) aV 2~r(; '" al', v vI! r 2 v2 V2 ~VB ! r 2 oC2 V~IJ r~ {J
Symbole Bid-Ask moyen Valeur calculée HL Ratio Seuil 15% Seuil 10% Seuil 5% Seuil 1% 




BRr. n 0 
B B -2 0 
































Tir - 1 0 
WN 14' 0 
Nombre d'options COlreClt,;IlIl::lIt t:valllt:cs 
selon le standard de comparaison 10 7 5 1 
135) Équation différentielle ordinair'e remplie par une option d'achat, selon le modèle de Hayne Leland, Cette équation 




Comparaison entre la valeur moyenne du bid-ask de la journée et la valeur calculée
 




àl; 2 2 
àF 
Symbole Bid-Ask moyen Valeur calculée B&S Ratio Seuil 15% Seuil 10% Seuil 5% Seuil 1% 
AGU s ?9' 0 
A 1 0 
BBD 0 -1' 0 
B B 0 
BeE 0 
BVp 0 
CO 1 1 0 
N 0 
NR 0 





K n ?, 0 
L ? 0 
MDS 0 
N X 0 
NXY 0 
l'CA 17! 0 
SU ~ 0 
T 0 0 
TA 0 
TOC 08: 17 0 
TRP 0 
WN 1 &7' 5' 0 0 
Nombre d'oplions correClell1el1l éveillées 
selon le standard de compnraison 8 5 3 1 




Évolution de j'écart relatif quotidien des valeurs calculées à l'aide de Sarkar et Zapatero
 
par rapport au standard de comparaison, 1jour autour de la date de l'état financier de 2006
 
tHi 




/:'.I(e" = _1_"'__ 
N 
Jour 
Svmbole -, 0 1 
AGI 194.62% 183.85% 83.59% 
AL 
-27,92% -12,21% -37,33% 
BBD 
-27,87% -14,82% -23,08% 
SCS 
-2,33% 0,15% -3,81% 
GCE 58,26% 18,00% 10,00% 
FlVr 
-41,71% -9,77% -46,27% 
CCO 9,96% 7,45% -24,06% 
CNQ 31,90% 0,26% 0,78% 
CNR 
-22,24% -29,64% -31,94% 
COS 28,70% 14,29% 12,50% 
CSN/CSQ 
-5,00% -4,82% -24,45% 
CTC 2,22% -3,78% 3,17% 
ENG 28,75% -3.04% 0.54% 
HSE 
-7.71% 4.66% -14.16% 
K 36.47% 58,37% 14.80% 
L 
-56,32% -43,83% -40,78% 
MDS 39,02% -4,80% -4,68% 
NCX 342,91% 336,30% 278,67% 
NXY 111.83% 98,90% 52,17% 
PCA 200,67% 600,00% 529.63% 
SU 33.96% 38,71% 35.36% 
T 
-18.14% -3.54% -49.84% 
TA 26,47% -0.63% -3.53% 
TOC/TRI 82,07% 52,73% 12,56% 
TRP 
-4,86% -13,50% -13,85% 
WN 
-26,19% -3,05% 0.75% 
EM 37,98% 48,70% 27,57% 
tMC 37,98% 43,34% 38,08% 
MOYENNE DES ÉCARTS 
REL.ATIFS QUOTIDIENS 38.0835% 
Écm11ype DES ECARTS 10.57%RELATIFS QUOTIDIENS 





Évolution de l'écart relatif quotidien des valeurs calculées à l'aide de Goldstein, Ju et Leland
 








?d 0 1? 0 











, 'X Qnn nn' 
N Y -304% 
p, 'A 7?? ??% 
4667% 
"A 14 0 44 ' 
'Q , 
TRP .13 0 .214 0 .?1 0 
WN .n ' 
84,48% 94,95% 72,07% 
ln ' 
84,48% 89,71% 83,83% 
MOYENNE DES ÉCARTS 83,8347%RELATI FS QUOTIDIENS 
Ecm'! type DES ÉCARTS 11,45%RELAilFS QUOTIDIENS 





Évolution de l'écart relatif quotidien des valeurs calculées à l'aide de Hayne Leland
 
par rapport au standard de comparaison, 1jour autour de la date de l'étal financier de 2006
 
fi" 
I~·.\I = -'-" ­
M 
" LF.lfc J 




A 0 11 0 0 
0 0 
-3 0 
B 0 0 -~ 0 
0 0 
-2 0 
0 0 0 
0 
-2 0 0 
0 0 0 






::s 0 0 0 
0 0 0 
0 0 0 
E 0 0 0 
0 0 0 
0 0 0 
0 0 0 
0 0 0 
0 0 0 




T 0 0 0 
TA ?' 0 14 0 1: 0 
OC/TR 0 0 0 
TRP 0 -? 0 0 
WN 0 0 0 
EM 22,86% 32,0 1% 13,18% 
EMC 22,86% 27,44% 22,69% 
MOYENNE DES ECARTS 
RELATlrS QUOTIDIENS 22,6859% 
ECaJ1 lype DLS ECARTS 9,42%RELATlrS QUOTIDIENS 





Évolution de l'écart relatif quotidien des valeurs calculées à l'aide de Black-Scholes
 










A ~' 0 ?Ç}­ 0 1S 0 
0 0 
'? 0 
D '? 0 0 .1, 0 
0 0 0 
~ 0 0 0 
0 0 0 
0 0 ~ 0 
0 0 0 
R 0 0 0 
0 0 0 
l'S, 0 0 0 
0 0 0 
0 0 0 
0 1 0 0 
0 ? 0 0 
0 0 0 
~ DS 0 0 0 
'X 0 0 0 
~ 'Y 0 0 0 
> 'A 0 l' 0 1R, 0 
0 0 0 
T 0 0 0 
TA 0 11 0 0 
, [J( rR ?' 0 l' 0 0 
TR> 0 -~ 0 0 
WN 1, 0 fi ~ 0 R' 0 
EM 101,74% 139,26% 108,04% 
EMC 101,74% 120,50% 116,35% 
MOYENNE DES ÉCARTS 
RELATIFS QUOTIDIENS 116,3486% 
Ecal1 Iype DES ÉC AR TS 20,09%RELATifS QUOTIDIENS 




ÉVALUATION DES OPTIONS D'ACHAT, EN CONSIDÉRANT
 
COMME STANDARD DE COMPARAISON LA MOYENNE DES PRIX HAUT
 




Comparaison entre la valeur marchande moyenne et la valeur calculée d'une option d'achat
 
évaluée il l'aide du modèle de Sarkar et Zapatero, à la date de l'étal tinancier de 2006
 
àG (àl' ( ) 1 à' f;', 'J 1 a 2 c; aE " 
- - k(V,8-V)+V, +--a (V-V,) +---2(-cr(V-V2 )) =r(,àF: àV 2àv' 2 avGE 











'~s 5 0 
------ll 






0K n n 
0 
0M lS 
0N cv ? 






Nombre d'opllons correctement évaluées
 
seloll le standard de comparaison
 12 11 5 




Comparaison entre la valeur marchande moyenne et la valeur calculée d'une option d'achat 
évaluée à J'aide du modèle de Goldstein, lu et Leland à la date de J'état financier de 2006 
Q.; x v 'c. 1 ., i v . c ,,1a G x V C .2 { -x r'&.(I-{-vk) (~-~')~+2(J-r{(ï?"V'XvJ h-v.)cr-vhoE2((1-r 1-~vJ (-;-VIJ ) =,{, 
Symbole Valeur marchande moyenne Valeur calculée GJL Ratio Seuil 15% Seuil 10% Seuil 5% Seuil 1% 
A q 0 
AI ? 0 
flR n 17 0 










1\1 f)<; 0 
N'Y ? 0 
P A n R' 0 
0 
0 
P 1 0 
l''N 0 
Nombre d'options correctement évaluées 
selon le standard de comparaison 7 5 3 1 




Comparaison entre la valeur marchande moyenne et la valeur calculée d'une option
 
d'achat évaluée à l'aide du modèle de Leland, à la date de l'état financier de 2006
 
d(I-,ll~J-X((I~<lCVIJ) )rv)j[-L2r~J -x}'I-qh_V/JI..2V2Lil2d(l_l~)-X((I-qh_Vjj) )ovJ2=r(;
"1 itVjj r 'v2 V2 Vil f r !' r",2l \YI) r 
Symbole Valeur marchande moyenne Valeur calculée HL Ratio Seuil 15% Seuil 10% Seuil 5% Seuil 1% 
? ,ni 0 












0'> 0 0 
IV ?? 0 
:A 01 57 0 0 0 
0 
0 
11) 1 0 
WN 0 0 C 
Nombre d'options correClement evaluces 
12 10 5 1selon le standard de companllson 




Comparaison entre la valeur marchande moyenne et la valeur calculée d'une option
 
d'achat évaluée à l'aide du modèle de Black-Scholes, à la date de l'état financier de 2006
 
selon le slnndard de comparaison 
... 
Symbole Valeur marchande moyenne Valeur calculée B&S Ratio Seuil 15% Seuil 10% Seuil 5% Seuil 1% 
AGU 0 
AL ?: 0 






1 11 0 




M DS 1 0 
N~v ? 0 
r:A 0 11\1 0 
J 1, 0 
-1 0 
) 1 .11 0 
INN 71\ 0 C 0 
Nombre d'oplions L:orreclemenl éVêl1uées 
3 2 1 




Évolution de l'écart relatif quotidien des valeurs calculées à l'aide de Sarkar et Zapatero
 
par rapport au standard de comparaison lJ7 , 1jour autour de la date de l'état financier de 2006
 
f/~ï 








A, fi' 0 fi 0 0 
0 0 0 










7 0 0 0 
0 0 7' 0 
0 0 0 
1 0 0 0 
re: 0 0 0 
0 0 0 
0 0 0 
0 0 0 
ne: 0 0 0 
N (V 5 0 0 0 
'A R? 0 R' 0 R7 0 
5 0 0 0 
0 0 0 
"IP 0 
-1 0 0 
WN 0 0 0 
EM 54,11% 45,46% 45,65% 
EMC 54,11% 49,7 9% 48,41% 
MOYENNE DES ÉCARTS 
RELATifS QUOTIDIENS 48,4077% 
EC"rllype DES ECARTS 
RELATIFS QUOTIDIENS 4,94% 




Évolution de l'écart relatif quotidien des valeurs calculées à l'aide de Goldstein, lu et Leland
 


















































0 , , , 
0 41 , 4 , 
0 1 0 0 
M ns 0 0 0 
N :Y 







0 0 0 
, , , 
- lP 0 , 0 
N 0 0 0 
EM 84,48% 71,73% 72,17% 
EMC 84,48% 78,1 0% 76,12% 
MOYENNE DES ECARTS 
RELATII'S QUOTIDIENS 76,1237% 
Écart Iype DES ECARTS 7,24%RELATII'S QUOTIDIENS 





Évolution de l'écart relatif quotidien des valeurs calculées à l'aide de Hayne Leland
 




,vL I~·.H(' 1 





0 0 0 
0 0 0 
0 0 0 
0 0 0 
0 0 
-1 0 
0 0 0 
0 0 0 
0 0 0 
1 0 0 0 
/ SC 0 0 0 
0 0 0 
0 0 0 
0 0 0 
M f)S 0 0 0 
N Y .7 0 .7' 0 0 
P 'A ~' 0 5~ Q 57 Q 
0 S 0 0 
0 Q Q 
TtP 0 ·3, Q 0 
WN 0 0 1 0 
EM 41,03% 33,36% 33,46% 
EMC 41,03% 37,20% 35,95% 
MOYENNE DES ÉCARTS RELATIFS QUOTIDIENS 35,9530% 
Écnn Iype DES ÉCARTS RELATIFS QUOTIDIENS 4,40% 





Évolution de l'écart relatif quotidien des valeurs calculées à l'aide de Black-Scholcs
 











A' 11' 0 0 0 
2: 0 ?: 0 ? 0 
?' 0 11 0 0 
0 0 0 
0 0 0 
1, 0 0 0 
0 0 0 
0 0 0 
N 1 0 11 0 0 
(" 1 0 0 0 
0 0 0 
1 0 0 0 
0 0 0 
f)S 1 0 0 0 
N CY 0 0 0 
'A 1111 0 1: 0 1: 0 
0 0 1 0 
0 0 0 
TI ) 0 
-1 0 -1 0 
WN 0 71 0 0 
EM 175,68% 163,68% 164,77% 
EMc 175,68% 169,68% 168,04% 
MOYENNE DES ÉCARTS RELATIFS 
QUOTIDIENS 168,0417% 
Ec"n Iype DES ECARTS RELATIFS 6,64%QUOTIDIENS 




ÉVALUATION DES OPTIONS D'ACHAT, EN CONSIDÉRANT 
COMME STANDARD DE COMPARAISON LE 'BID-ASK' MOYEN 
DE LA JOURNÉE DE L'ÉTAT FINANCIER DE 2002 
Tableau Y.l
 
Comparaison entre la valeur moyenne du bid-ask de la journée et la valt:ur calculée d'une option
 
d'achal évaluée il l'aide du modèle de Sarkm et Zapatero, il la date de l'étal financier de 2002
 
2 
al" (al" l 'r ) 1 ê! c àE ' 
, - '-(k(I',B-V)+V,)+ L(J"'(v -V,}' +--'-'(-Œ(V -V2 )) =r(;ah àV 2 av' - 2 2::1VBE U 
Symbole Bid-Ask moyen Valeur calculée S.Z Ratio Seuil 15% Seuil 10% Seuil 5% Seuil 1% 
AGU 0,55 1,72 212,31% 0 0 0 0 
AL 1,275 1,16 -8,96% 1 1 0 0 
BBD 0,425 0,45 4,82% 1 1 1 0 
BCB 1,15 1,10 -4,76% 1 1 1 0 
BCE 1.025 1.06 3,35% 1 1 1 0 
BVF 3,9 3,06 -21,64% 0 0 0 0 
CNQ 0,925 1,37 48,11% 0 0 C 0 
CNR 1 825 2,24 22,49% 0 0 0 0 
CSN/CSQ 2,475 1,72 -30,51% C 0 C 0 
ENO 1,275 1,93 51,37% 0 C 0 0 
HSE 1,075 0.99 -7,60% 1 1 0 0 
L 0,525 0,55 4,91% 1 1 1 0 
MDS 0,8 0,22 -72.50% 0 C C 0 
NCX 0,6 0,82 36,67% 0 C 0 0 
NXY 0,925 2,29 147,96% 0 0 0 0 
PCA 0,625 2,14 242,40% 0 0 0 0 
SU 0,775 0,89 14,84% 1 0 0 0 
T 0,425 0.07 -83,44% 0 0 0 0 
TA 2,025 1,15 -43,21% 0 0 0 0 
TOC/TRI 1 1,00 0,20% 1 1 1 1 
TRP 0,265 0,25 -6,82% 1 1 0 0 
Nombre d'oplions correclemcnl évaluées 
selon le slandard de compararson 9 8 5 1 
Note: Le standard de comparaison est la moyenne du bid-ask le plus large de la journée. 
256 
Tableau Y,2 
Comparaison entre la valeur moyenne du bid-ask de la journée et la valeur calculée d'tlne option 
d'achat évaluée à l'aide du modèle de Goldstein, Ju el Leland, à la dale de l'état financier de 2002 
o.; x v ' l' 1.\ " V '(' " 1 1; x V C 
2 { (J-X&:((I-{-v(v.) (-; -v.) }v+2(J-r{(v;+>hJ 1-; -v,)a vh7(Q-Of I- ïï V (~- ~J) r' =/,;n 
Symbole Bid-Ask moyen Valeur calculée GJL Ratio Seuil 15% Seuil 10% Seuil 5% Seuil 1% 
AGU 3 a 
A,. ?" a 






r~ / '~n a 
F: 11 a 
H F: a 
a 
rv f)~ a 
N'X 1 a 
NXY 0 




':Je l'R 0 
T ) () ?n: 0 
Nombre d'options correctement évaluées 
selon le standord de compm'aison 2 2 1 0 




Comparaison entre la valeur moyenne du bid-ask de la journée et la valeur calcu lée
 
d'une option d'achat évaluée à l'aide du modèle de Leland, à la date de l'état financier de 2002
 
lli[(I_~(~)-X(I_"Lva) }rVl+1((-"-.?rL)-X}(I-"ç:-vfi)a2v2J-r!à2(;[(,-~( v)-X{(I_,,[_Va)) aV)2=rr;iJI, v vfj r 2 1'2 1'2 Va } r 2 à/;2 vlta ~ r 
S.ymbole Bid-Ask moyen Valeur calculée HL Ratio Seuil 15% Seuil 10% Seuil 5% Seuil 1% 
A 0 
1 0 






rs IrS 0 




lit le; 0 
N~)( 0 






rRP , ?p, 0 
Nombre d'options correctement evaillees 
selon le standard de comparaison 6 4 2 0 




Comparaison entre la valeur moyenne du bid-ask de la journée et la valeur calculée d'une option
 
d'achat évaluée à l'aide du modèle de Black-Scholes à la date de l'état financier de 2002
 













R A 3 0 



























· Nombre d'options correctement évaluees 
selon le standard de comparaison 5 4 2 0 




Évolution de l'écart relatif quotidien des valeurs calculées à J'aide de Sarkar et Zapatero
 











?! 0 ?1 0 17' 0 
0 0 0 
0 0 0 
'R 0 0 0 
0 0 0 
VF 0 0 ·3' 0 
0 0 0 
0 0 0 








0 0 0 
1\. D~ 0 0 0 
R' 0 0 0 
1R: 0 1 0 0 
n, 0 ?, 0 0 
0 0 0 
T 0 0 0 
'A 0 0 0 
1 'R 0 0 0 
IP 0 0 0 
0 ? 0 0 
0 1 0 0 
MOYENNE DES ÉCARTS 
RELATIFS QUOTIDIENS 28,2665% 
Écm11ype DES ÉCARTS RELATIFS QUOTIDIENS 13,03% 
Note: Le standard de comparaison est la moyenne du bld-ask le plus large 
de la journée. 
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Tableau Y.6 
Évolution de l'écart relatif quotidien des valeurs calculées à l'aide de Goldstein, lu et Leland 









A, 47 0 ~1, 0 ?R 0 
? 0 0 0 
0 ~, 0 1 0 
R 0 0 0 
0 0 0 
YF 0 0 0 
0 ? 0 0 
0 0 0 
/ SC 0 0 0 
0 1, 0 1 0 
0 0 0 
0 0 0 
D 0 0 0 
0 0 0 
0 0 0 
~ 0 0 ? 0 
0 0 0 
0 0 0 
0 0 0 
- 'J( rR 0 0 0 
0 0 0 
EM 80.49% 57,37% 49.59% 
E,1C 80.49% 68.93% 62.48% 
MOYENNE DES ÉCARTS 
RELATIFS QUOTIDIENS 62,4818% 
Ecan Iype DES EC ARTS 16,07%RELATIFS QUOTIDIENS 
Note: Le standard de comparaIson est la moyenne du bid-ask le plus large 




Évolution de l'écart relatif quotidien des valeurs calculées à l'aide de Hayne Leland
 











A ,1) ?! ;7 0 18 0 15: 0 
L '00 _1 0 _1 0 
0 0 0 
0 0 0 
0 0 0 
y. 0 0 0
-:\! 
N 0 0 0 
N 0 0 0 r, / 0 0 0 
0 0 0B 
0 0 0 
0 0 0 
:F 
0 0 0n~ 
N 'li 0 0 0 
N :v 0 0 0 
0 0 0r :A 2: ? 
0 0 0 
0 0 0 
TA 0 0 0 
rn'/TRI 0 0 0 
0 0 0rR -:\: 
0 0 0E 1 
E,,,. 0 2: 0 0 
MOYENNE DES ECARTS 18,3848%RELATIFS QUOTIDIENS 
Ecm11ype DES ECARTS RELATIFS 10,66%QUOTIDIENS 
Note: Le standard de comparaison est la moyenne du bld-ask le plus large 




Évolution de l'écart relatif quotidien des valeurs calculées à l'aide de Black-Scholes
 










A 0 ?7 0 ?I 0 
0 0 0 
0 0 0 
0 0 0 
0 0 0 
0 0 0 
0 0 0 
l' 0 0 0 
Isr 0 0 0 
0 1 0 0 
1­ 0 0 0 
0 1 0 2 0 
0 0 0 
, 0 1 0 0 
X 0 0 0 
0 4 0 4 0 
0 0 0 
0 0 0 
0 0 0 
Tor ml 0 0 0 
lP 0 0 0 
EM 99,83% 73,67% 67,08% 
EMÇ 99,83% 86,75% 80,19% 
MOYENNE DES ECARTS RELATIfS 
QUOTIDIENS 80,1913% 
Ecarllype DES ÉCARTS RELATIFS 17,32%QUOTIDIENS 
Note: Le standard de comparaIson est la moyenne du bld-ask le plus large 




ÉVALUATION DES OPTIONS D'ACHAT, EN CONSIDÉRANT
 
COMME STANDARD DE COMPARAISON LA MOYENNE DES PRIX HAUT
 




Comparaison entre la valcur marchande moyenne de la journée et la valeur calculée d'une option d'achat
 
évaluée à l'aide du modèle de Sarkar et Zapalero, à la date de l'étal financier de 2002
 
2 
<'(; (cV; ( ) 1,,'1:. ') 1 à (i i3E '. 
- -;-k(V,II-V).V, '--"T·(V-V.) '--(--O'(V-V)) o,{,
N:	 ('v 21'V· 2 2 av 2 
BE 
Symbole Valeur marchande moyenne Valeur calculée S.Z Ratio Seuil 15% Seuil 10% Seuil 5% Seuil 1% 
AL 0,9 1,16 28.98% C C 0 0 
BBD 0.5 0,45 -10,90% 1 C 0 0 
BCB 1 1,10 9.53% 1 1 0 0 
BCE 1,6 1,06 -33,79% C C a a 
BVF 3,175 3,06 -3,75% 1 1 1 a 
CNQ 1 1,37 37,00% a 0 
CNR 1,25 2,24 76,63% 0 a 
CSN/CSQ 2.125 1,72 -19.06% 0 
PCA 0,55 2,14 269,09% 0 
SU 0.65 0.69 36.92% a 
T 0,4 0,07 -82,40% a 
TOC/TRI 1,3 1,00 -22.92% 0 
TRP 0.25 0.25 -1.23% 1 1 1 0 
Nombre d' api ions correclemenl év~l"ees 4 3 2 0selon le sland~rd de compar~ison 




Comparaison entre la valeur marchande moyenne de la journée el la valeur calculée d'une option
 
d'achat évaluée à l'aide du modèle de Goldstein, lu et Leland, à la date de l'état financier de 2002
 
cD xv'c 1 (xiv"'c ,,1 2 G { xV(J-x C ~' .;i(I-r{I-,{v.) (; -v,) }V+2(I-r\(~+;;; Xv.) t; -v.)a vh~(Q~ l-V Vi! (~- Vii) =/i, 
























Nombre d'options correctement évaluées 
selon le standard de comparatson 3 2 0 0 




Comparaison entre la valeur marchande moyenne de la journée et la valeur calculée d'une option
 
d'achat évaluée à l'aide du modèle de Leland, à la date de l'élal financier de 2002
 
2 
s.}i [1_;;(+-)-X(I_~~_Vfl) }rV).J.((..L~Y l:.)-X~(I_~L_VII),,2V2}.J.i'2r; (I-.!(J:..)-X(I_~~_VU)) aV =,{; 
,;1, ( k kil r 2 1.'2 V2~VII } r 2 ôI,·2 [ vltu ,. ) 
Symbole Valeur marchande moyenne Valeur calculée HL Ratio Seuil 15% Seuil 10% Seuil 5% Seuil 1% 













Nombre d'options correctement évaluées
 
selon le slandard de comparaison
 2 0 0 0 




Comparaison entre la valeur marchande moyenne de la journée et la valeur calculée d'une option
 
d'achat évaluée à l'aide du modèle de Black-Scholes à la date de l'état financier de 2002
 
Symbole Valeur marchande moyenne Valeur calculée B&S Ratio Seuil 15% Seuil 10% Seuil 5% Seuil 1% 
AI 1 0 
RA n 0 
RI A 0 




l'sr ? 0 




TRP n 0 
Nombre d'options correclemenl évaluées 
1 0 0 0 
selon le slan<lard de comparaison
 





Évolution de l'écart relatif quotidien des valeurs calculées à l'aide de Sarkar et Zapatero
 






J:"\N' __" __ 
N 
Jou 

















0 0 , 
0 0 , 
0 0 0 
r.' sr 0 0 0 
) ?R 0 ?: 0 ?: 0 
:l, 0 0 0 











EM 30,96% 23,56% 17,07% 
EMc 30,96% 27,26% 23,86% 
MOYENNE DES ÉCARTS 
RELATIFS QUOTIDIENS 23,8622% 
Écarllype DES ÉCARTS RELATIFS QUOTIDIENS 6,95%
 




Évolution de l'écart relatifquotidien des valeurs calculées à "aide de Goldstein, Ju et Leland 
par rapport au standard de comparaison, 1jour autour de la date de l'état financier de 2006 
f/~i 






SV~ Dole . 
0 ~. 0 0 
0 l' 0 0 
0 l' 0 0 
0 
-1 0 0 
V, 0 0 0 
0 0 ? 0 
'N 0 0 0 
NI 0 0 0 
0 0 0 
0 0 0 
0 0 0 
"()( 1'1111 1 0 0 0 
) 0 -~ 0 0 
E" 64,36% 55,03% 49,19% 
E,\K 64,36% 59,69% 56,19% 
MOYENNE DES ECARTS 
RELATIFS QUOTIDIENS 56,1916% 
Ecan type DES ECARTS 7,65%RELATifS QUOTIDIENS 




Évolution de l'écart relatif quotidien des valeurs calculées ci l'aide de Hayne Leland
 
par rapport au standard de comparaison, 1jour autour de la date de l'état financier de 2002
 
i: hï 








a a a 
RD a a a 
R a a a 
a a 0 
y. a a a 
a a a 
N a a a 
NI a a a 
P a ? a a 
'" 
a a a 
a a 0 
"()( ITR 0 a a 
'RP 0 a a 
F a a a 
F., a a a 
MOYENNE DES ÉCARTS RELATIFS 
QUOTIDIENS 20,9574% 
ÉCUl11ype DES ECARTS RELATIFS QUOTIDIENS 6.40% 




Évolution de l'écal1 relatif quotidien des valeurs calculées à l'aide de Black-Scholes
 











0 1 0 0 
R 0 0 0 
0 0 0 
0 0 0 
v· 0 0 0 
0 0 0 
0 0 0 
1 :S( 0 0 0 
0 0 0 
) 0 0 0 
0 0 0 
",)( IrR 0 0 0 
IP 0 0 0 
E" 97,97% 85,33% 75.19% 
EMc 97.97% 91.6 5% 86.16% 
MOYENNE DES ECARTS RELATIr-S QUOTIDIENS 86,1621%
 
Eca'11ype DES ECARTS RELATIFS QUOTIDIENS 11,41%
 






~volution de l'écal1 relatif quotidien entre la valeur totale calculée de J'ensemble des 26 actions formant
 







I~·M( :::. _1'_,__ 
N 
-3 -2 -1 0 1 2 3 
5Z écart relatif quotidien 1,24% -0,48% -1,14% -0,57% -0,46% 0,34% 1,57% 
écart relatif quotidien cumulé 1,24% 0,38% -0,13% -0,24% -0,28% -0,18% 0,07% 
HL écart relatif quotidien -4,03% -5,76% -6,49% -5,96% -5,84% -5,09% -3,98% 
écart relatif quotidien cumulé -4,03% -4,89% -5,43% -5,56% -5,62% -5,53% -5,31% 
GJL écart relatif quotidien 4,56% 2,82% 2,15% 2,74% 2,86% 3,69% 4,95% 
écart relatif quotidien cumulé 4,56% 3,69% 3,18% 3,07% 3,03% 3,14% 3,40% 





Évolution de l'écart relati f quotidien entre la valeur totale calculée des options
 
d'achat formant l'échantillon d'évaluation en éliminant les valeurs extrêmes, et le standard
 







I:'II{' = -"-'- ­
N 
Bid-Ask Valeur Marchande 
-1 0 1 -1 0 1 
SZ 
écart relatif quotidien 






























écart relatif quotidien 






























écart relatif quotidien 






























écart relatif quotidien 





























Note: Le standard de comparaison est la valeur marchande totale des titres considérés. 
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Annexe AC 
Évaluation de l'avoir des actionnaires 
des compagnies hors échantillon 
Tableau AC 1
 
Évaluation de l'avoir des actionnaires des compagnies hors échantillon
 
à J'aide du modèle de Leland à la date de J'état financier de 2006
 
SeuilValeu Valeur Seuil date 
Symbole Compagnie Marchande calculée Ratio 
a 20% b 15% état financier 
AEM AGNICO-EAGlE MINES 47,82 14,40 
-69,89% 0 0 déc-06 
ABX BARRICK-GOLD CORPORATION 35,33 26,25 
-25,70% 0 0 déc-06 
ClS CElESTICA INC 9,08 21,25 134,03% 0 0 déc-06 
FM FIRST QUANTUM MINERAlS 61,46 26,62 
-56,69% 0 0 déc-06 
WN GEORGE WESTON 61,46 24,55 
-60,06% 0 0 déc-06 
IMO IMPERIAL Oll 42,39 11,12 
-73,77% 0 0 déc-06 
IPS IPSCO 118,65 82,41 
-30,54% 0 0 déc-06 
lUN lUNDIN MINING CORPORATION 14,33 11,40 
-20,45% 0 0 déc-06 
PWT l'ENN WEST ENERGY 28,66 34,49 20,34% 1 0 déc-06 
RIM RESEARCH IN MOTION 53,35 18,84 
-64,69% 0 0 mars-06 
RCI ROGERS COMMUNICATIONS 38,8 11,89 
-69,36% 0 0 déc-06 
SJR SHA W COMMUNICATIONS 21,5 25,32 17,77% 1 0 Ocl-06 
TlM TALISMAN ENERGY 19,54 10,37 
-46,93% 0 0 déc-06 
TCK TECK COMINCO 87 48,67 
-44,06% 0 0 déc-06 
YRI 
_.. 
YAMANA GOLD 15,22 7,30 
-52,04% 0 0 déc-06 
Nombre de compagnies correctement évaluees 1 0 
a) l'aleur Calculée - Valeur Marchande 
Valeur Marchande 
b) Le chiffre 1 signifie que l'action esl correctement évaluée alors que Ic chiffre O. signifie le contraire el ce. pour les 
divers niveaux de précision considérés 
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Tableau AC 2 
Évaluation de J'avoir des actionnaires des compagnies 











AEM AGNICO-EAGLE MINES 47,82 62,83 31,38% 0 0 déc-06 
ABX BARRICK-GOLO CORPORATION 35,33 45,53 28,86% 0 0 déc-06 
CLS CELESTICA [NC 9,08 11,57 27,47% 0 0 déc-06 
FM FIRST QUANTUM MINERALS 61,46 94,87 54,36% 0 0 déc-06 
POT POTASH CORPORATION 143,19 170,68 19,20% 1 0 déc-06 
IMO IMPERIAL OIL 42,39 68,91 62,56% 0 0 déc-06 
IPS II'SCO 118,65 147,70 24,48% 0 0 déc-06 
LUN LUNOIN MINING CORPORATION 14,33 16,88 17.79% 1 0 déc-06 
PWT PENN WEST ENERGY 28,66 36,89 28,72% 0 0 déc-06 
RIM RESEARCH IN MOTION 53,35 60,68 13,74% 1 1 mars-06 
RCI ROGERS COMMUNICATIONS 38,8 43,44 11,95% 1 1 déc-06 
SJR SHAW COMMUNICAT10NS 21,5 34,07 58,45% 0 0 Oct-06 
TLM TALISMAN ENERGY 19,54 26,71 36,67% 0 0 déc-06 
TCK TECK COMINCO 87 102,79 18,15% 1 0 déc-06 
YRI YAMANA GOLO 15,22 11,68 -23,26% 0 0 déc-06 
Nombre de compagnies correctement évaluées 
5 2 
Valeur Calculée - Valeur Marchande
a) ------------ ­
Valeur Marchande 
b) Le chiffre 1 signifie que l'action est correctement évaluée alors que le chiffre 0, signifie le contraire et ce, pour les 
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